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Abstrakt  
Maximalizace tržní hodnoty podniku by měla být jedním ze základních cílů každého 
podniku. V současnosti existuje několik metod, jak spočítat jeho hodnotu. Základní 
problematikou diplomové práce je na základě studia dostupné české a zahraniční literatury, 
aplikovat získané poznatky o oceňování na konkrétní podnik. V této práci bude provedena 
analýza současné situace, finanční a strategická analýza, sestavení finančního plánu, stanovení 
diskontní míry a aplikace vhodné oceňovací metody na společnost ABC s.r.o. Výsledkem 
bude stanovení subjektivní hodnoty podniku. 
 
Abstract 
Maximizing the market value of a company should be one of the fundamental goals of each 
company. At present there are several methods to calculate the market value of the company. 
The fundamental problem of the thesis is based on the study available to Czech and foreign 
literature and apply acquired knowledge in the valuation of a specific company. This thesis 
will analyze the current situation, financial and strategic analysis, financial plan, the discount 
rate and application of appropriate valuation methods on ABC Company Ltd. The result will 
be a subjective determination of enterprise value. 
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 1  ÚVOD 
Moderní tržní ekonomika, ve vyspělých zemích, je založena na zhodnocování 
kapitálu, investicích do rozvoje a růstu. Tímto vzniká globální trh i tržní prostředí, které nutí 
majitele firem, investiční manažery nebo různé skupiny spekulantů vytvářet strategické plány, 
na základě kterých dochází k rozhodování o změnách u dlouhodobých procesů, jako je nákup 
společnosti, prodej společnosti, akvizice nebo jiné spojení či rozdělení. V dnešní době 
existuje velké množství metod, díky kterým je možné zjistit a změřit úspěšnost společností na 
trhu. Každý podnikatel, manažer nebo jiný řídící pracovník chce vědět, jak úspěšný je 
v porovnání s ostatními. K tomu potřebuje znát konkrétní hodnoty, díky kterým je možné 
určit hodnotu sledovaného podniku. 
 Ocenění vždy neprobíhá pro potřeby při změně struktury subjektů (vlastníků) ve 
společnostech. Velké množství firem se přizpůsobuje podmínkám trhu, mění právní 
subjektivitu nebo oceňuje podnik pro potřeby třetích stran, které v dnešní době velmi často 
zastupují například banky. Banky při svém hospodaření nabízí různé možnosti financování 
cizím zdroji, což představuje pro podnik další možnosti růstu v různých oblastech jeho 
podnikání a je tedy nezbytně nutné znát hodnotu společnosti při vyjednávání vhodných 
podmínek. 
Díky relevantním informacím je tedy možné provádět důležitá strategická rozhodnutí. 
Většinu informací majitelům společností podávají účetní výkazy, které mapují účetní hodnotu 
veškerých aktiv. Pro objektivní rozhodnutí je ale vhodné brát v potaz i hodnotu tržní. Tržní 
hodnotu podniku je možné stanovit jeho oceněním. Určit přesnou a jedinou hodnotu podniku 
je prakticky nemožné kvůli širokému spektru používaných metod. Výsledky jednotlivých 
metod se do jisté míry rozchází a tudíž je na posouzení znalce, kterou zvolí. Znalec si 
správnost svého rozhodnutí může ověřit využitím více metod, jejichž výsledky pak lze 
porovnat. 
  
 2  CÍL PRÁCE A METODA 
Základní problematikou diplomové práce bude na základě studia dostupné české a 
zahraniční literatury aplikovat získané poznatky o oceňování společností na konkrétní podnik. 
V první části diplomové práce bude cílem analyzovat dostupné české a zahraniční pramenné 
zdroje o uvedené problematice. Před samotným oceněním bude provedena analýza současné 
situace, která zahrnuje finanční a strategickou analýzu, sestavení finančního plánu a stanovení 
diskontní míry. Finanční analýza obsahuje rozbor důležitých finančních ukazatelů. Strategická 
analýza se naopak věnuje procesům uvnitř podniku. Další krok spočívá v prognóze vývoje 
sledovaných parametrů společnosti a stanovení podmínek pro ocenění. Na konci bude 
proveden odhad subjektivní hodnoty podniku na základě nejvhodnější metody. 
Hodnota podniku bude stanovena ke dni 1. 1. 2013. Tato hodnota vyjadřuje užitek, 
který podnik vlastníkům na trhu přinese. Veškerá data a informace, se kterými se pracuje, 
vychází z vývoje trhu v minulosti, současnosti i prognóz do budoucna. Díky skutečnosti, která 
ukazuje, že neexistuje žádný sjednocený a univerzální postup, dle kterého dochází k výběru 
metody při ocenění, bude výsledná volba metody čistě na uvážení oceňovatele. Pokud by 
společnost oceňovalo více na sobě nezávislých oceňovatelů, může se stát, že každý 
oceňovatel zvolí jinou metodu ocenění a dosáhne jiných hodnot.  
 3  TEORETICKÁ VÝCHODISKA 
Na začátku práce je důležité přesně definovat základní pojmy, které jsou zde uváděny. 
Jejich znalost je nezbytně nutná k pochopení dané problematiky. Dle Krabce je současný stav 
oceňování definován takto: 
„Oceňování aktiv prochází v České republice stále fází dynamického vývoje. V oblasti 
výpočtové metodologie, modelování a samozřejmě i standardizace této činnosti samotné jsme 
v závěsu za světovým vývojem. Vždyť samotný nosný pojem naší disciplíny „oceňování“, jak 
se v průběhu devadesátých let minulého století ustálil i v oblasti běžné odborné diskuze, zcela 
přesně nedopovídá dlouhodobě ustálené zahraniční praxi. Zatímco „oceňování“ primárně 
souvisí se stanovením ceny – tj. nikoliv odhadem hodnoty – pro daný, konkrétní účel, 
například pro určení daňové povinnosti, v drtivé většině případů toto „ocenění“ není potřeba 
a není ani na místě. V případech reglementovaných obchodním právem se odhaduje hodnota 
– nedohodnou-li se zúčastněné strany jinak nebo nejsou-li relevantní další specifika případu. 
Pokud je tedy výsledek správný, je možné terminologické nepřesnosti přehlížet. Bohužel, ve 
většině případu praktického oceňování to tak není.“1 
3.1 DEFINICE PODNIKU 
Je důležité na začátku přesně definovat základní pojmy, které jsou v této práci 
uváděny. Jejich znalost je nezbytně nutná k pochopení dané problematiky. 
Podnik je tvořen hmotnými i nehmotnými složkami. Mezi hmotné složky patří věci 
nebo majetek podniku. Do nehmotných patří know how, značka, postavení na trhu, obchodní 
jméno a kvalita zaměstnanců. Podnik slouží jako předmět pronájmu, pro nákup a prodej nebo 
je využit jako podíl při zakládání společnosti jako jedna z možných variant na místo peněz.2 
                                                 
1
 KRABEC, Tomáš. Oceňování podniku a standardy hodnoty. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, s. 19. Prosperita 
firmy. ISBN 978-80-247-2865-0  
2
 MLČOCH, Jan. Oceňování podniku. Ekonomické aspekty. 1. vyd. Praha: Linde, 1998, s. 15. ISBN 80-720-
1145-6. 
 Pro porovnání je zde uvedena i definice dle zákona č. 513/1991 Sb., obchodního 
zákoníku, který zní: „Podnikem se pro účely tohoto zákona rozumí soubor hmotných, jakož i 
osobních a nehmotných složek podnikání. K podniku náleží věci, práva a jiné majetkové 
hodnoty, které patří podnikateli a slouží k provozování podniku nebo vzhledem k své povaze 
mají tomuto účelu sloužit.“ 3 
3.2 DŮVODY OCENĚNÍ 
Důvody, proč jsou podniky oceňovány, byly již zmíněny v části věnované úvodu. 
Ocenění je možné rozdělit podle účelu, pro který se ocenění provádí. Může tak docházet na 
popud podniku, pro potřeby externího financování (bankovní úvěr, vstup nového investora do 
společnosti, v případech stanovených zákonem nebo smluvním vztahem mezi podnikateli.  
 Stejné rozdělení je použitelné i pro naši zemi. Pro veškeré oceňované úlohy platí, že 
uživatelé posudků vyžadují jednoznačnou terminologii a závěry, které budou kvalitativně 
odpovídat zadání ocenění. Právě u odhadů kategorií hodnoty, kam patří tržní hodnota, přesněji 
hodnota objektivizovaná, je nutné stanovit standardy pro jednotlivé kroky ocenění. Takto je 
možno ověřit postup a věrohodnost odhadu. Zatímco pro tržní hodnotu je podstatná její 
ověřitelnost kvalitními daty, která čerpají přímo z trhu, který representuje dané aktivum, 
respektive aktiv v mnoha ohledech srovnatelných, hodnotě objektivizované takto dostačuje“4  
Konkrétní případy, pro které jen nezbytné provést ocenění, jsou uvedeny v souhrnu 
níže. Je nutné brát v potaz, že různé potřeby a podněty slouží jako vstupní hodnoty a 
iniciátory pro oceňovatele: 
 Koupě nebo prodej podniku  
 Splynutí nebo sloučení společností 
 Poskytování úvěru 
 Změna právní formy obchodní společnosti 
 Uvádění společnosti na burzu  
 Restrukturalizace podniku za účelem zvýšení jeho hodnoty 
 Vklad podniku do nově zakládané obchodní společnosti 
 Rozhodování o možnostech sanace a likvidace 
 Hodnocení reálné bornity podniku 
                                                 
3
 Česká republika. Obchodní zákoník: Zákon č. 513/1991 Sb., § 5, odstavec 1. In: 
4
 KRABEC, Tomáš. Oceňování podniku a standardy hodnoty. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, s. 214. Prosperita 
firmy. ISBN 978-80-247-2865-0 
  Náhrada za vyvlastnění 
 Placení různých daní 
 Pojištění podniku 5  
Kromě výše uvedených se celý vše řídí zákonem č. 151/1997 Sb., o oceňování majetku. 
Pokud jsou aplikovány zákonem stanovené postupy, dojde k zjištění administrativní ceny pro 
účely stanovené zvláštními předpisy. Situace nastává ve chvíli, kdy není cílem majetek 
prodávat, ale pro potřeby daňové, jako náhrady při vyvlastnění, stanovení honoráře notářům, 
atd. 
3.3 KDO PROVÁDÍ OCEŇENÍ 
V současnosti se této problematice věnují znalci nebo odhadci. Definice a popis 
jednotlivých profesí je uveden níže. Na základě toho je možné dojít k závěru, jaký je mezi 
znalcem a odhadcem rozdíl a uvědomit si, v jakých případech je vhodné využít jejich služeb.  
„Znalec ve smyslu zákona č. 36/1967 Sb., o znalcích a tlumočnících, je osoba, kterou 
do této funkce pro konkrétní obor, odvětví a specializaci jmenoval ministr spravedlnosti nebo 
předseda krajského soudu, který k tomu byl ministrem pověřen. Zmíněný zákon a prováděcí 
vyhláška ministerstva spravedlnosti č. 37/1967 Sb. stanoví podmínky a způsob jmenování, 
například požadovanou kvalifikaci a praxi. Znalec je oprávněn zpracovávat znalecký 
posudek. Znalci jsou jmenování pro mnoho oborů i velmi konkrétních specializací. Znalce 
může ke jmenování navrhnout státní orgán či různé organizace, ale může o to i požádat osoba 
sama za sebe. Znalec musí před výkonem funkce složit předepsaný slib, který zahrnuje i 
nestrannost a mlčenlivost.“6  
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 Definice odhadce a spojitosti mezi těmito dvěma profesemi, je uvedena zde.  
„Odhadce majetku je fyzická nebo právnická osoba, která může zpracovávat tržní 
ocenění. Tento dokument je možné vyhotovit jen na základě živnostenského zákona a nemá nic 
společného se znaleckým posudkem, byť výsledek může být stejný. Znalec může být zároveň 
odhadcem majetku, opačně tato přímá úměra neplatí a odhadce nutně nemusí být soudním 
znalcem“ 7 
Podmínky, které je zapotřebí splňovat tak, aby osoba odhadce majetku, odváděla 
uspokojivý výkon, je definována v Živnostenském zákoně č. 130/2008 SB. z 20. 3. 2008, 
který vstoupil v platnost od 1. 7. 2008.  
Na základě výše uvedeného zákona může být zažádáno o vydání živnostenského 
oprávnění pro tyto kategorie oceňovaného majetku: 
 Nemovité věci 
 Movité věci 
 Podniky 
 Majetek hmotný a finanční 
Zákon č. 130/2008 Sb. určuje požadavky na vzdělání a úroveň potřební odborné praxe, 
kterou musí žadatel o živnostenské oprávnění odhadce dosahovat. Při určení požadavků je 
brána v potaz i kategorie oceňování majetku, ve které je žádost podána. Požadavky jsou 
vymezeny takto: 
 Zabránění střetu zájmů jednotlivých subjektů 
 Důvěrnost a relevantnost informací 
 Vykonávání živnosti tak jak se sluší a patří 
 Pojištění pro případné škody vzniklé výkonem činnosti 
 Dodržování a naplňování systému jakosti i odpovědnost“8 
 
Při porovnání způsobu ocenění v jednotlivých zemích se ukazuje, že podmínky nejsou 
stejné, což může mít za příčinu různorodé výsledky, co se výstupu týče. Při obchodování na 
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 mezinárodním trhu pak tento fakt může mít nedozírné následky pro různé zájmové skupiny, 
do kterých patří majitelé podniků, investoři nebo i státní aparát jako správa. 
3.4 DRUHY HODNOT PODNIKU 
Majetek nebo jmění podniku se dělí na část obsahující provozní informace a na část 
ostatní. Výnosové ocenění se pak týká především provozně nezbytné části podniku. Ostatní 
majetek je oceňován samostatně.  
3.4.1 Objektivizovaná hodnota 
Tento typ metody vychází ze současnosti. Dle knihy Miloše Maříka, musí být 
objektivizovaná hodnota přezkoumatelná pro ostatní subjekty. Jedná se o typizovanou 
hodnotu, kterou určuje vlastník (případně skupina vlastníků). Hodnota podléhá daním. U 
objektivizované hodnoty se předpokládá, že vychází z konceptu dalšího fungování podniku 
v reálném tržním prostředí, které zahrnuje veškeré vlivy (včetně rizik) působící na podnik a 
jeho hodnotu.
9
 
3.4.2 Tržní hodnota 
Tržní hodnota se využívá v situacích, jako je vstup podniku na burzu s cennými 
papíry. Mezi další případy může patřit i prodej, za předpokladu, že vlastník chce odhadnout, 
za jakou hodnotu má určitou šanci k prodeji. 
„Tržní hodnota vychází z představy, že na trhu s podniky existuje tolik subjektů na 
straně prodávajících i kupujících, kolik je zapotřebí k vzniku takových podmínek, za kterých 
dochází k využití tržní ceny. Tento předpoklad je možné si ověřit tak, že podmínky umožňují 
ptát se, jakou cenu by obyčejný zájemce byl ochoten nabídnout. Toto potvrzuje definice dle 
mezinárodních standardů: 
„Tržní hodnota je odhadnutá částka, za kterou by měl být majetek směněn k datu 
ocenění mezi dobrovolným kupujícím a dobrovolným prodávajícím při transakci mezi 
samostatnými a nezávislými partnery po náležitém marketingu, ve které by obě strany jednaly 
informovaně, rozumně a bez nátlaku.“ 10  
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 Odhadnutá částka reprezentuje částku, za kterou došlo mezi nabízejícím a 
poptávajícím ke směně. Částka je vyjádřena v penězích. Výše je výhodná pro obě strany. 
Nejnižší možná rozumně dostupná částka pro kupujícího a v obráceném pojetí pro 
prodávajícího. Dobrovolnost je vnímána, jako situace, kdy ani jedna strana nebyla tlačena 
trhem ani žádnými jinými výjimečnými podmínkami. Náležitý marketing je pak v této situaci 
považován za stav, kdy nebylo nijak zasaženo do transparentnosti a dostupnosti nabídky 
dostačenému počtu zájemců.  
3.4.3 Kolínská škola 
Tento komplexní přístup využívá předchozí zmiňované metody a postupy. Škola se 
dělí dle funkcí na poradenskou, dozorčí, argumentační, komunikační a daňovou. 
„Kolínská škola zastává názor, že ocenění nemá smysl modifikovat v závislosti na 
jednotlivých podnětech, ale na obecných funkcích, které má ocenění pro uživatele jeho 
výsledků. Za nejdůležitější funkci je považována poradenská funkce. Smyslem této funkce je 
poskytnout podklady kupujícímu o maximální ceně, kterou ještě může zaplatit, aniž by na 
transakci prodělal a o minimální ceně, kterou ještě může prodávající přijmout, aniž by na 
prodeji prodělal. 11 
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 MAŘÍK, Miloš. Metody oceňování podniku: proces ocenění, základní metody a postupy. Vyd. 1. Praha: 
Ekopress, 2003, s. 126 - 129. 
 3.4.4 Přehled základních metod pro oceňování podniku: 
Níže je uveden výčet metod, které jsou nejčastěji využívány při ocenění podniku. 
Každá z metod má svá pravidla i okolnosti, za nichž je možné je využít: 
Ocenění na základě analýzy výnosů (výnosové metody) 
 Metoda diskontovaných peněžních toků (DCF) 
 Metoda kapitalizovaných čistých výnosů 
 Kombinované (korigované) výnosové metody 
 Metoda ekonomické přidané hodnoty 
Ocenění na základě analýzy trhu (tržní ocenění) 
 Ocenění na základě tržní kapitalizace 
 Ocenění na základě srovnatelných podniků 
 Ocenění na základě srovnatelných transakcí 
 Ocenění na základě údajů o podnicích uváděných na burzu 
Ocenění na základě analýzy majetku (majetkové ocenění) 
 Účetní hodnota vlastního kapitálu na principu historických cen 
 Likvidační hodnota 
 Substanční hodnota na principu reprodukčních cen 
 Substanční hodnota na principu úspory nákladů „12 
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 3.5 ZÁKLADNÍ POSTUP PŘI OCENĚNÍ PODNIKU 
Při ocenění se vychází z již známých postupů, které se za dlouhou dobu ukázaly jako 
nejvhodnější. Není proto důvod, tento postup měnit. Zde je uveden postup dle Maříka, 
pomocí kterého se bude postupovat: 
Ocenění podniku je typ projektu, který je tvořen charakteristickými částmi. Tyto části 
musí být dodrženy v určitém sledu za sebou, v závislosti na čase. Postupuje se bod po bodu a 
pouze tak dojde k jeho naplnění. Postup zpravidla obsahuje následující kroky, jak uvádí ve 
své knize Miloš Mařík: 
 Stanovení účelu 
 Vytvoření pracovního týmu 
 Plán pracovních činností 
 Sběr dat 
 Analýza dat 
 Kontrola zjištěných výsledků 
 Výběr vhodné metody 
 Správná aplikace metody 
 Interpretace výsledků a jejich představení zadavateli projektu 
 Vyhodnocení – závěr (tvorba závěrečné zprávy)  
Jedním z hlavních problémů na začátku je správné vymezení účelu ocenění, pro který 
se práce zpracovává. Stanovení cíle práce pak vede k výběru vhodného modelu, se kterým 
pak dále pracuje. Na začátku zadavatel prezentuje svoji představu o termín řešení, Tým, za 
předpokladu, že je ocenění zpracováváno externistou, by měl být složen jednak z vedoucího 
týmu, ze specialistů a asistentů. Pro dosažení reálných výsledků ocenění je potřeba znát 
veškeré interní informace podniku a také informace o prostředí, ve kterém podnik funguje. 
Grafické znázornění postupu níže, celý proces dobře vystihuje“. 13 
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Obrázek 1: postup při oceňování majetkuPostu při oceňování majetku (vlastní tvorba) 
  
1. 
• Specifikace cíle ocenění 
• Definice zadání 
2. 
• Vytvoření pracovního týmu (vedoucí týmu, zástupci poradenské firmy, 
zástupci podniku) 
3. 
• Závazné termíny prací ve vazbě na cíl a termín řešení 
4. 
• Sběr informací v okolí podniku (mikro a makro prostředí) 
• Sběr informací  v podniku (minulost, současnost, budoucnost) 
5. 
• Finanční analýza (3-5 let) 
• Strategická analýza (3-5 let) 
6. 
• Metodologická oprávněnost, syntéza proměnných, výběr modelů 
7. 
• Aplikace zvoleného metodického aparátu ve vazbě na účel ocenění 
8. 
• Analýza a syntéza výsledků 
• Příprava závěrečného výroku 
9. 
• Výrok o tržní hodnotě podniku k datu ocenění 
 3.6 METODY OCEŇOVÁNÍ 
Stěžejním krokem při oceňování společnost je volba vhodné metody ocenění.  
„Metody oceňování se dají definovat jako více či méně standardizovaný, obecně uznávaný 
postup činností, směřující k stanovení hodnoty majetku, která se bude co nejvíce blížit možné 
tržní ceně.“ 14 
Současná úroveň poznání nabízí širokou škálu různých metod, které je možné využít 
v praxi na konkrétních případech, jelikož všechny jsou rozpracované v teoretické rovině. 
Vždy závisí na osobě znalce, kterou metodu uzná jako vhodnou. V této věci panuje shoda, že 
při výběru, není žádná z metod špatně.  
Dle Evy Kislingerové je zapotřebí vzít v úvahu při správném ocenění především účel, 
pro který je podnik oceňován. Ten sám o sobě již mnohé napoví s ohledem na podstatu, resp. 
Princip, na němž bude použitý metodologický aparát založen. Druhým a velmi významným 
aspektem, který ovlivňuje výsledný výrok o hodnotě podniku, je, s jakými informacemi 
odhadce pracuje, do jaké míry je dokáže správně analyzovat a provést následnou syntézu dat 
tak, aby jim použité vstupní parametry do jednotlivých modelů dávaly předpoklad, že 
propočet bude co nejblíže reálné hodnotě.“15  
Pro lepší přehlednost jsou dále uvedeny veškeré metody pomocí grafického členění. 
Níže jsou jednotlivé metody popsány a charakterizovány.  
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Obrázek 2: Přehled metod pro oceňování podniku (vlastní tvorba) 
Přehled metod  
Fundamentálně 
analytické 
Majetkový 
princip 
Metody založené 
na majetkové bázi 
Substanční 
hodnota 
Účetní hodnota 
Výnosový princip 
Metody založené 
na výnosech 
Kapitalizované 
výnosy 
Metody založené 
na volném CF 
Metody DCF 
APV, FCFF, 
FCFE, dividenda 
Metody založené 
na ekon. přidané 
hodnotě 
Economic Value 
Added 
Založené na 
očekáváních 
kapitálového trhu 
Tržní princip 
Srovnávací 
oceňovací modely 
Enter price value 
Relativní 
oceňování 
Multiples 
P/E  
P/CF 
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Obrázek 3: Kombinované metody (vlastní tvorba) 
 
3.6.1 Metody založené na majetkové principu 
Dle Vítězslava Hálka je podstatou majetkových metod individuální ocenění každé 
majetkové složky. Hodnota brutto je pak vypočítána součtem hodnot. Hodnota netto se 
vypočte odečtením veškerých závazků. Mezi metody založené na majetkovém principu patří 
metoda účetní hodnoty, která je popsána vzorcem: 
Aktiva celkem – cizí zdroje = vlastní kapitál 
Další často využívána je metoda substanční hodnoty. Tato metoda oceňuje existující 
majetek oceňované společnosti. Dochází o ocenění každé položky v aktivech i pasivech. 16 
3.6.2 Metody založené na výnosovém principu 
Metody využívající výnosového principu, popisuje s Pavlem Mariničem Romana 
Čižínská: 
„Výnosové metody jsou koncipovány na principu stanovení současné hodnoty 
budoucích očekávaných výnosů (příjmů) generovaných danými aktivy podniku. Jako výnosy 
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• Substanční hodnota 
• Účetní hodnota 
• Kapitalizované výnosy 
 
Metody 
kombinované 
 
• Zákon č. 151/1997 Sb. 
• Schmalenchachova metoda 
• Metoda praktiků 
• Metoda diferenciální renty 
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mohou vystupovat buď diskontované peněžní toky, dividendový výnos nebo kapitalizovaný 
zisk, případně ekonomická přidaná hodnota. Klíčovým problémem je stanovení diskontní 
míry, kterou může tvořit reálná úroková míra, průměrné kapitálové náklady nebo požadovaná 
výnosnost akcií.“17  
Často v praxi využívané jsou metoda DCF, metoda založené na výnosech a EVA. 
Metoda DCF je založena na volném peněžním toku. Při výnosovém ocenění je jako základní 
přístup považován peněžní tok (označovaný jako FCF – free cash flow), který je vnímán, jako 
Volný peněžní tok představuje hodnotu, kterou je možné z podniku odčerpat pro potřeby 
majitelů nebo věřitelů. Princip této metody spočívá ve 3 krocích (provedení důkladné analýzy 
oceňovaného podniku a jeho okolí, sestavení více či méně podrobného finančního plánu, 
výpočet volného peněžního toku, který je třeba diskontovat k datu ocenění). 18 
Pokud je k dispozici dostatek podrobných dat, je možné využit metodu 
kapitalizovaných výnosu, jež spadá právě do kategorie metod založených na výnosech. Jedná 
se o nástroj, po jehož aplikaci přímo dojde k zjištěné hodnoty vlastního kapitálu. Je zapotřebí 
znát výnosy hospodářské činnosti za předchozí období. Jelikož je potřeba znát čistý výnos, je 
nezbytné výnosy z hospodaření před zdaněním upravit. Výchozí myšlenkou je, že podnik 
musí produkovat vyšší zisk, než je zisk na úrovni alternativního bezrizikového výnosu“ 19 
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Čistá hodnota vlastního kapitálu při stálém dosahování mimořádného nadzisku (nebo 
také superzisku) je dána vzorcem:  
 
Obrázek 4: Vzorec Čistá hodnota vlastního kapitálu (MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku:proces ocenění - základní 
metody a postupy. 2007. s. 280.) 
 
Metoda založená na ekonomické přidané hodnotě (EVA) nám dle Miloše Maříka 
podává informace o tom, zda podnik dokáže tvořit přidanou hodnotu svým vlastníkům. Tato 
metoda je používána jako motivační nástroj zaměstnanců. Vzorec pro výpočet: 
EVA představuje rozdíl mezi čistým výnosem z operativní činnosti podniku, sníženém o 
hodnotu oceněného dlouhodobě investovaného kapitálu. 
EVA  0  lze usuzovat na úspěšnost podniku, k hodnotě dlouhodobě 
investovaného kapitálu je reálně přidávána nová hodnota; 
EVA  0  dochází k úbytku bohatství majitelů podniku (akcionářů) 
EVA  NOPAT  Capital  WACC 
NOPAT…zisk z operační činnosti po zdanění (Net Operating Profit After Taxes),  
Capital … kapitál vázaný v aktivech sloužících operační činnosti podniku,  
WACC … průměrné vážené náklady kapitálu. 
20
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3.7 DISKONTNÍ MÍRA 
 Diskontní míra dle Stanley Blocka je trhem určená míra návratnosti, která je 
odvozená jako míra určitého rizika související s ohodnocením bezpečnosti jednotlivých 
investic.  
„Diskontní míra vyjadřuje rovnováhu na trhu s danou investicí charakterizovanou 
jistými výnosy a mírou rizika.“21 
3.7.1 Určení diskontní míry 
Postup, který je nezbytný pro určení diskontní míry, uvádí ve své knize Eva 
Kislingerová: 
„Diskontní míru je zapotřebí nejprve diskontovat, což znamená převést z budoucí cash 
flow na hodnotu současnou. Využívá se průměrných vážených nákladů na kapitál (označení 
WACC). Tyto náklady se skládají z úroků cizího kapitálu. Počítá se zde se zohledněním daní. 
Výsledek je do velké míry závislý na rozložení kapitálu. Je rozhodující vždy poměr kapitálů 
vlastního a cizího.“22 
 
Obrázek 5:Vzorec pro výpočet průměrných vážených nákladů kapitálu (Zdroj: KISLINGEROVÁ, Eva. Oceňování 
podniku. 2. přeprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck, 2001, xvi, s. 147-158.) 
 
                                                 
21
 BLOCK, Stanley a Geoffrey Hirt, Foundation of Financial Management, Irwin, Homewood – Illinois, 1989, s. 
312., ISBN 0-256-06844-0 
22
 KISLINGEROVÁ, Eva. Oceňování podniku. 2. přeprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck, 2001, xvi, s 147-158. 
ISBN 80-717-9529-1. 
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3.8 STRATEGICKÁ ANALÝZA 
Jak je uvedeno níže na obrázku dle pana Keřkovského a Vykypěla, strategická analýza 
zahrnuje dílčí analýzy jednotlivých prostředí a sil, které mají vliv na výslednou obchodní 
strategii společnosti. Těchto 7 faktorů, je nezbytných pro tvorbu strategie. Mezi nejčastěji 
využívané dílčí analýzy patří metoda PEST, 4C a také Porterův model pěti sil. Analýza 
probíhá na úrovni mikro i makro okolí podniku. 
 
 
Obrázek 6:Struktura analýzy při formulaci BS; Keřkovský, Vykypěl; Strategické řízení, 2003 
 
3.8.1 Pest analýza 
 Složení analýzy ukazuje obrázek č. 7. PEST analýza rozděluje faktory makrookolí na 
čtyři skupiny. Patří sem faktory politické - legislativní, ekonomické, sociokulturní a 
technologické. Na základě pozitivního nebo negativního vývoje některého z faktorů, dochází 
k vážným změnám ve sledované společnosti.“23 
 
 
                                                 
23
 FRANTIŠEK KOVÁŘ, Pavel Štrach. Strategický management. Vyd. 1. Praha: Oeconomica, 2003. ISBN 978-
802-4505-046. s. 120 - 121. 
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Obrázek 7: PEST Analýza Kovář F., Strategický management, 2007 
 
3.8.2 4C analýza 
Pohled za hranice společnost v rámci makrookolí dobře vystihuje 4C analýza, která 
patří mezi základní prvky veškerých strategických analýz. Podniky, které se svými výrobky 
nebo službami expandují a rostou, se v současném tržním prostředí potýkají s dopadem 
globalizace. U některých typů lokálních trhů již došlo k nasycení. Pro další růst a jeho 
udržení, je podnik nucen globálně nebo multiregionální expandovat. Při vstupu na zahraniční 
trhy dochází ke střetu podnikatelských subjektů i různých kultur. Situace nastává při exportu i 
importu. Podnik musí předem analyzovat a seznámit se se zahraničním prostředím. 
K identifikaci lokální podmínek slouží 4C analýza. Jak je uvedeno již v názvu, je rozdělena 
do čtyř skupin faktorů (zákazníci, národní specifika, náklady a konkurenti). 24 
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 FRANTIŠEK KOVÁŘ, Pavel Štrach. Strategický management. Vyd. 1. Praha: Oeconomica, 2003.s 61. ISBN 
978-802-4505-046 
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3.8.3 Základní charakteristiky odvětví 
V charakteristice odvětví by měly být uvedeny jednotlivé faktory, jejichž vlastnosti 
mají dopad na strategii podniku. Při jejím zpracování by měly být zodpovězeny otázky o 
velikosti trhu, geografickém rozsahu konkurence, vývoji trhu, velikosti konkurence, 
zákaznících, míry vertikální integrace, diferenciaci produktu, míry hospodárnosti a podobně.  
Dle Kováře, patří mapa strategických konkurenčních skupin do skupiny 
analytických nástrojů, které rozdělují podniky v odvětví podle podobnosti tržních strategií, 
podniky konkurující na podobném typu podnikání nebo s podobnými cíli. 
Mezi další způsoby jak určit pozici podniku na trhu je identifikováním jeho tržního 
segmentu. Podnik obvykle stanovuje svoje výhody oproti konkurenci na základě svých 
jedinečných vlastností a možností. Při provádění segmentace je mimořádně důležité nalézt 
takové segmenty, jejichž požadavky budou právě takovými možnostmi či schopnostmi 
naplňovány.  
Pro stanovení tržního segmentu je nutné v první řadě pochopit potřeby zákazníka. Na 
základně zjištěných potřeb vymezit hranice podnikatelské činnosti. Podnik si poté může 
snadněji stanovit atraktivitu jednotlivých zákazníků a určit vhodnou výrobkovou i distribuční 
politiku.
25
 
3.8.4 Porterova analýza Pěti sil  
Jedná se o jeden z nejvýznamnějších nástrojů. Původně tato metoda měla za cíl 
nahradit SWOT analýzu, která byla dle Portera vnímána velice obecně. Metoda slouží k 
identifikaci konkurenčních sil a určení hrozeb a příležitostí, které z nich plynou. Do hloubky 
analyzuje faktory oborového okolí, jejich vlastnosti a vztahy mezi nimi. Na základně těchto 
vlastností a vztahů pak vznikají konkurenční síly. Model určuje atraktivitu trhu a zjistit jakou 
pozici zaujmout aby byl podnik dlouhodobě konkurenceschopný. Konkurenčních sily se 
vzájemně ovlivňují a prolínají. Klíčem k jejich identifikaci je podrobná analýza jednotlivých 
sil a určení jejich míry vlivu na subjekt.26 
 
                                                 
25
 FRANTIŠEK KOVÁŘ, Pavel Štrach. Strategický management. Vyd. 1. Praha: Oeconomica, 2003. s.70 – 73. 
ISBN 978-802-4505-046 
26
 FRANTIŠEK KOVÁŘ, Pavel Štrach. Strategický management. Vyd. 1. Praha: Oeconomica, 2003. s.70 – 73. 
ISBN 978-802-4505-046  
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Obrázek 8: Konkurenční síly v odvětví, pramen: vlastní 
 
3.9 FINANČNÍ ANALÝZA 
Protože účelem interní analýzy podniku by mělo být celkové poznání úspěšných a 
neúspěšných stránek, musí v ní být zahrnuta i finanční analýza podniku. Je jakýmsi nástrojem 
pro určení diagnózy ekonomických systémů a umožňuje odkrýt vliv ekonomických i 
neekonomických faktorů a nastínit jejich možný budoucí vývoj.  
„Finanční analýza podniku, je brána jako metoda hodnocení finančního hospodaření 
podniku, při které se získaná data třídí, agregují, poměřují mezi sebou navzájem, kvantifikují 
se vztahy mezi nimi, hledají kauzální souvislosti mezi daty a určuje se jejich vývoj.“ 27 
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 SEDLÁČEK, Jaroslav. Finanční analýza podniku, 1. vydání, Brno: Computer press, 2007, s. 154 . ISBN 978-
80-251-1830-6, str. 60 
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Dle Kaloudy, se finanční analýza dále dělí na dvě části: 
 Kvantitativní metoda 
 Kvalitativní metoda 
Dále se pak dělí dle způsobu a účelu užívání ukazatelů, které jsou použity, na 
 Poměrová analýza 
 Horizontální analýza 
 Vertikální analýza 
 Du-Pont analýza 
 Bankrotní/bonitní modely“28  
Poměrová ukazatele patří mezi základní nástroj, které poměrová analýza využívá. 
Analýza pracuje vždy se dvěma určitými hodnotami z účetních výkazů. Data jsou čerpány 
z rozvahy a výkazu zisku a ztráty. 
V rámci analýzy, jak uvádí ve své knize Jaroslav Sedláček, jsou sledovány tyto 
ukazatele: 
 „Ukazatele likvidity (schopnost hradit krátkodobé závazky), ukazatele aktivity 
(efektivnost využívání zdrojů a řízení aktiv), zadluženosti (zadluženost kapitálové struktury – 
způsob financování) a rentability (schopnost vytvářet zisk).“ 29 
Způsob výpočtu jednotlivých ukazatelů je uveden v tabulkách: 
Ukazatel Výpočet Doporučená hodnota 
Běžná likvidita oběžná aktiva (peníze) / krátkodobé závazky 1,5 – 2,5 
Pohotová likvidita (oběžná aktiva - zásoby) / krátkodobé závazky  0,7 – 1,2 
Okamžitá likvidita finanční majetek / krátkodobé závazky 0,2 - 0,5 
Obrázek 9: Ukazatele likvidity (vlastní tvorba) 
  
                                                 
28
 KALOUDA, František a Jiří FOTR. Finanční řízení podniku: postupy, metody a nástroje. 1. vyd. Plzeň: Aleš 
Čeněk, 2009, 279 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-7380-174-8. 
29
 SUCHÁNEK, Petr. Podnikohospodářská analýza. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita, 2006. s. 73. ISBN 
802103985X.,  
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Ukazatel Výpočet 
Rentabilita vlastního kapitálu zisk (nebo ztráta)/ vlastní kapitál 
Rentabilita aktiv zisk (nebo ztráta) / celková aktiva 
Rentabilita dlouhodobého kapitálu zisk (nebo ztráta) / (dlouhodobé závazky + vlastní kapitál) 
Rentabilita tržeb zisk (nebo ztráta) / tržby 
Rentabilita nákladů zisk (nebo ztráta) / celkové náklady 
Obrat aktiv tržby / celková aktiva 
Obrat zásob tržby / zásoby 
Obrat pohledávek tržby / pohledávky 
Doba obratu závazků závazky / průměrné denní tržby 
Doba obratu zásob zásoby / průměrné denní tržby 
Doba obratu pohledávek pohledávky / průměrné denní tržby 
Úrokové krytí (zisk před zdaněním + nákladové úroky) / nákladové úroky 
Míra zadluženosti cizí zdroje / vlastní kapitál 
Míra celkové zadluženosti cizí zdroje / celková aktiva 
Obrázek 10: Ukazatele rentability, aktivity a zadluženosti (vlastní tvorba) 
 
3.10 FINANČNÍ PLÁNOVÁNÍ 
Ve své knize Petra Růžičková charakterizuje proces plánování jako formulaci cílů 
způsobů, jak stanovených cílů dosáhnout. 30  
Tuto definici doplňuje Rolf Grünwald a Jaroslava Holečková: 
 „Finanční plánování je rozhodování o způsobu financování, investování kapitálu do 
výnosného majetku a o peněžním hospodaření. Integruje systém podnikového plánování podle 
kritérií výnosnosti a rizika. Funguje jako systém včasného varování a to tak, že předvídá 
možné a pravděpodobné finanční situace, které mohou nastat.“31 
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 RŮČKOVÁ, Petra. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. 4., aktualiz. vyd. Praha: Grada, 2011, 
s. 143. ISBN 978-80-247-3916-8. 
31
 GRÜNWALD, Rolf.; HOLEČKOVÁ, Jaroslava. Finanční analýza a plánování podniku. Praha: VŠE, 2007 
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3.10.1 Druhy finančního plánování 
Rozdílná potřeba při plánování jednotlivých položek vede k nutnosti dalšího členění. 
Jednotlivé projekty vyžadují různou náročnost na detailnost zpracování.  
Členění v závislosti na čase popisuje Günter Wöhe takto: 
„Finanční plánování se z hlediska času člení na dlouhodobé, střednědobé a 
krátkodobé. Čím kratší je plánovací období, tím detailnější a spolehlivější jsou prognostické 
výpočty. Pouze krátkodobé finanční plánování (do 12 měsíců), kdy jsou kladeny vysoké 
požadavky na přesnost prognózy, si může dovolit složitou prognózu příjmů a výdajů. Středně 
a dlouhodobé plány jsou naopak založeny na hrubějších determinantech.  
Dlouhodobé finanční plánování (více než 5 let) je strategickým rámcovým plánem. 
Jeho výsledky jsou považovány za předlohy pro střednědobé finanční plánování (1-5 let). 
Výsledky střednědobého plánování jsou považovány za (předběžné) výchozí údaje pro 
krátkodobé finanční plánování (do 12 měsíců)“ 32 
3.10.2 Finanční plán 
Finanční plán vychází vždy z firemního dlouhodobého plánu. Níže je uvedeno členění, 
které vychází z publikace Petry Růžičkové. Stejná autorka dále uvádí, že: 
„Finanční plán především prověřuje proveditelnost a obchodní úspěšnost ostatních 
částí firemního plánu. Finanční plán posuvným způsobem – dlouhodobý plán se každý rok 
přepracovává s ohledem na rok předchozí. Rok následující, se stává rokem prvním a na konec 
je zařazen další krok, aby plánovací horizont zůstal zachován.“ 33 
 
 
 
 
 
                                                 
32
 WÖHE, Günter. Úvod do podnikového hospodářství. 2. přeprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck, 2007, xxix, s. 
490. Beckovy ekonomické učebnice. ISBN 978-80-7179-897-2. 
33
 RŮČKOVÁ, Petra. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. 4., aktualiz. vyd. Praha: Grada, 2011, 
s. 130. Finanční řízení. ISBN 978-80-247-3916-8. 
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3.11 RIZIKO 
Riziko a práce s ním, je nedílnou součástí podnikatelské činnosti. Nejistota, kterou 
zapříčiňuje rychle se měnící vývoj klíčových faktorů, proto staví práci s rizikem mezi 
nejdůležitější aspekty příprav a realizace veškerých podnikatelských projektů. 
Eva Kislingerová definuje riziko: “Riziko vyjadřuje stupeň nejistoty spojený s 
očekávaným výnosem. Tato nejistota má prameny jednak ve vývoji a proměnlivosti prostředí 
(válečné konflikty, politická nestabilita, vývoj úrokové sazby, devizové kurzy, ceny vstupů, 
změna právních norem apod.), ve kterém podniky fungují, jednak ve fungování podniku 
samého“ a „riziko je způsobeno nejistotou v otázce spolehlivosti stanovení budoucího výnosu, 
které se může odchylovat od předpokládaných výnosů. Riziko lze charakterizovat pomocí 
pravděpodobnosti možnosti dosažení výsledků.“34 
  
                                                 
34
 KISLINGEROVÁ, Eva. Oceňování podniku. 2. přeprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck, 2001, xvi, s. 104. 
ISBN 80-717-9529-1. 
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Obrázek 11: Finanční plán (vlastní tvorba) 
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Definice dle Jiřího Hnilici: 
 „Podnikatelské riziko má vždy dvě stránky. Pozitivní stránka se spojuje s nadějností 
úspěchu, uplatněním na trhu a dosažením vysokého zisku a negativní stránka se spojuje s 
nebezpečím dosažení horších hospodářských výsledků, než jsme předpokládali, popř. ztrátami 
a v krajním případě i bankrotem. Obecně bychom tedy mohli podnikatelské riziko chápat jako 
nebezpečí, že skutečně dosažené hospodářské výsledky podnikatelské činnosti se budou 
odchylovat od výsledků předpokládaných. Tyto odchylky přitom mohou být žádoucí nebo 
nežádoucí a různé velikosti.“35 
  
                                                 
35
 HNILICA, Jiří a Jiří FOTR. Aplikovaná analýza rizika ve finančním managementu a investičním 
rozhodování: postupy, metody a nástroje. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, s 192. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-
2560-4. 
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4  ANALÝZA PODNIKU 
Diplomová práce na téma ocenění podniku, je zpracována pro podnik ABC s.r.o. 
Z důvodu použití interních informací společnosti, není možné uvést skutečný název 
společnosti. Z těchto důvodů je použit název fiktivní.  
4.1 POPIS SPOLEČNOSTI 
 Společnost ABC s.r.o. jejíž předmět podnikání je silniční motorová doprava, 
provádění staveb, jejich změn a odstraňování, projektová činnost ve výstavbě, výroba, obchod 
a služby a hornická činnost, vznikla v roce 1995 a její sídlo leží v Moravskoslezském městě 
Bruntál, kde má společnost vybudované vlastní zázemí, dále pak má pobočku v krajském 
městě Olomouc. Společnost se svými zakázkami aktivně pohybuje v Moravskoslezském 
a Olomouckém kraji. ABC s.r.o. tedy byla zapsána do obchodního rejstříku v roce 1995 a její 
předmět podnikání se skládal z již výše zmíněné motorové dopravy, opravy a údržby 
komunikací (z rejstříku vymazáno v roce 1997), výroby asfaltových směsí (vymazáno v roce 
2009) a obchodní činnosti (vymazáno v roce 2009). V roce 1997 byla oblast podnikání 
rozšířena o provádění staveb včetně jejich změn, udržovacích prací na nich a jejich 
odstraňování, které bylo vymazáno a opět zavedeno dle aktuální definice zákona. V roce 2000 
bylo zapsáno provádění laboratorních zkoušek a posudků stavebních materiálů a výrobků, 
konstrukcí, rozpracovaných a hotových staveb (vymazáno v roce 2009). Dále byla v roce 
2009 do obchodního rejstříku zapsána výroba, obchod a služby a projektová činnost ve 
výstavbě. Poslední úprava proběhla v roce 2010, kdy byla zapsána hornická činnost.  
ABC s.r.o. je vlastníkem certifikátů systém managementu jakosti ČSN EN ISO 
9001:2001, systém environmentálního managementu ČSN EN ISO 14001:2005 a OHSAS 
18001:1999. Společnost využívá různé typy dotací, konkrétně využívá finanční prostředky 
ESF pro školení a vzdělávání zaměstnanců, prostředky od ERDF a EU ve spolupráci 
s Moravskoslezským krajem. Mezi její nejvýznamnější zákazníky patří krajské úřady, 
Ředitelství silnic a dálnic ČR a krajské správy silnic. Obrat společnosti činil v roce 2010 503 
milionů Kč. 
Statutárním orgánem společnosti jsou pan Ing. Zdeněk N. a pan Ing. Marek N., kteří 
vykonávají řídící funkce ve společnosti. Vklad učinil pan Ing. Zdeněk N. a činní 100 000 Kč. 
Ing. Zdeněk N. je vlastníkem 100% společnosti. Ve společnosti pracuje 176 zaměstnanců.  
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Společnost ABC s.r.o. se realizuje hlavně v těchto činnostech (přehled uveden včetně podílu 
jednotlivých činností na tržbách k datu 31. 12. 2011): 
 
Činnost 
Podíl na 
tržbách 
Stavba silnic 12% 
Pozemní stavby 25% 
Inženýrské stavby 13% 
Laboratoř 5% 
Obalovna 7% 
Betonárna 9% 
Kamenolom 7% 
Pískovny 8% 
Recyklační dvůr 7% 
Mosty 5% 
Sportovní stavby 2% 
Tabulka 1: Přehled činností (vlastní tvorba) 
Veškeré další informace o společnosti jsou uvedeny níže v analýzách. 
4.2 STRATEGICKÁ ANALÝZA 
Pro ocenění podniku ABC s.r.o., který se zabývá výše zmíněnými činnostmi, byla 
zpracována strategická analýza, která je nezbytným krokem k zjištění hodnoty podniku.  
4.2.1 Základní informace o trhu 
Společnost ABC s.r.o. se pohybuje na trhu se stavebnictvím od roku 1995. Společnost 
působí na celém trhu v České republice. Zaměřuje se hlavně na Moravskoslezský kraj, 
nicméně realizuje zakázky i v dalších regionech. 
V roce 2011 došlo k nasmlouvání zakázek v oblasti stavebnictví malých i velkých 
firem v celkové výši 339,9 mld. korun36. V tomto objemu zaujímá společnost ABC s.r.o. tržní 
podíl 0,15 %. Společnost ABC s.r.o. působí na celém trhu v České republice. Zaměřuje se 
hlavně na Moravskoslezský kraj, nicméně realizuje zakázky i v dalších regionech.  
  
                                                 
36
 Kvalitativní studie českého stavebnictví 2011, Společnost CEEC Research, 2011 
43 
Důvody, které ovlivnily změnu trhu, ukazují také další trend do budoucna a jsou 
uvedeny v grafu níže. Nedostatečná poptávka je dlouhodobý problém, který svůj trend 
nemění. Díky nízké poptávce dochází k růstu konkurenčního boje. Naopak poklesl vliv 
zkušené pracovní síly a nákladu na pracovníky. Stále trvá velký vliv úřadů.  
 
Obrázek 12: Vývoj faktor omezující růst (zdroj: Kvalitativní studie českého stavebnictví 2011, Společnost CEEC 
Research, 2011) 
4.2.2 Analýza makroprostředí (PEST) 
Faktory v makroprostředí můžeme ovlivňovat minimálně. Těmto faktorům se můžeme 
ve většině případů pouze přizpůsobit. Pro společnost ABC je důležité znát a sledovat jejich 
trendy a vývoj. Pro analýzu makroprostředí se využívá tzv. analýza PEST (resp. PESTE, 
SLEPT, SLEPTE, apod.). 
Politické a legislativní faktory 
Mezi právní faktory, které bezprostředně ovlivňují činnost společnosti, jsou zákony a 
vyhlášky vydané parlamentem České republiky. Jakékoliv změny v nich mohou podnik ABC 
ohrozit. V příloze je pro představu uveden Seznam Zákonů a vyhlášek, které se vztahují na 
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stavebnictví. Legislativu, která se týká podnikání ve stavebnictví, můžeme rozdělit na dvě 
části. 
První část tvoří normy, které upravují obecné podmínky. Jde o obchodní a 
živnostenské právo, a různé daňové zákony. Například se jedná o snižování daně z příjmu 
právnických osob, což společnosti zvyšuje zisky, ale také o placení zdravotního a sociálního 
pojištění, které musí společnost odvádět za své zaměstnance, což má vliv na počet 
zaměstnanců a výši jejich mezd. 
Druhý okruh pak tvoří legislativa, která popisuje způsoby a možnosti účastí firem 
v soutěžích na dodavatele stavebních děl. Jedná se o stavební řád, zákon o územním 
plánování a zákon o zadávání veřejných zakázek. Společnost začíná řešit aktuální problémy 
související s recyklací stavebních materiálů, postupnou spotřebou neobnovitelných zdrojů. 
Ekologie se postupně začleňuje mezi hlavní prvky moderního stavebnictví.  
Na společnost v oblasti soukromého sektoru v poslední době dopadají důsledky 
nestabilní politické situace, kdy dochází k řadě změn. Blížící se volby opět přináší riziko 
změny personálního osazení, které má vliv jak na státní zakázky, tak i na změny pro 
soukromý sektor (různé investiční pobídky, granty atd.) Důsledkem tohoto vývoje je 
opatrnější politika bank vůči regionům, slábnoucí zájem investorů a neefektivní čerpání 
evropských fondů. Největší faktory jsou byrokracie a úbytek zkušených pracovních sil. 
Obecně se stavebnictví potýká s nedostatkem kvalitních pracovníků. Veřejné zakázky tvoří již 
několik let polovinu ve struktuře stavebních prací. Vliv na stavebnictví mají také změny 
v důchodové reformě (změny v oblasti stavebního spoření), které ovlivňují výstavbu díky 
změně poptávky na trhu. 
Obrázek 13: Vývoj stavebního spoření (zdroj: ministerstvo financí, graf: ČTK) 
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Ekonomické faktory 
Mezi ekonomické ukazatele, se řadí: obchodní bilance, HDP, inflace, nezaměstnanost, 
kurz měny, výši daňových sazeb, atd. 
 Velké důsledky bude mít změna daňové sazby. Dochází k jejímu růstu, a tudíž bude 
růst cena nových zakázek. V případě nasmlouvaných zakázek z minulých let, dojde k jejich 
prodražení.  
„Za celý rok 2011 vzrostl HDP ve stálých cenách ve srovnání s rokem 2010 o 1,7 %, 
mezičtvrtletní přírůstky však byly zaznamenány pouze v prvním pololetí, ve druhé polovině 
roku ekonomika v zásadě pouze stagnovala (nepatrné mezičtvrtletní poklesy ve 3. a 4. čtvrtletí 
shodně o 0,1 % jsou v rámci možné statistické chyby). Celoroční hrubá přidaná hodnota 
vzrostla o 1,5 %, jejím tahounem byl hlavně zpracovatelský průmysl. Přestože i on postupně 
ztrácel na tempu, dokázal svým meziročním růstem o 9,8 % eliminovat významnější odvětvové 
poklesy HDH ve stavebnictví o 7,1 %. 
Stavební produkce v lednu 2012 klesla meziročně reálně o 5,3 %, po očištění od vlivu 
počtu pracovních dnů se snížila o 6,6 %. Leden 2012 měl ve srovnání se stejným měsícem 
předchozího roku o jeden pracovní den více. Stavební produkce očištěná od sezónních vlivů 
byla v lednu 2012 meziměsíčně nižší o 20,1 %. Tento meziměsíční propad byl ovlivněn 
mimořádným objemem fakturované produkce v prosinci 2011, kdy byl výrazný meziměsíční 
nárůst způsoben souběhem více faktorů.  
Produkce v pozemním stavitelství meziročně klesla o 3,2 % (příspěvek -2,5 
procentního bodu) a produkce inženýrského stavitelství se snížila o 12,7 % (příspěvek -
2,8p.b.). Stavební produkce v lednu 2012 klesla ve srovnání se stejným obdobím 
konjunkturního roku 2008 o 35,7 %.“37 
                                                 
37
 Zdoj: http://www.czso.cz/csu/csu.nsf/informace/csta031312.doc 
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Nezaměstnanost na území České republiky koncem roku 2011 vzrostla. Ve stavebnictví 
dochází k úbytku pracovních míst. 
Obrázek 14: Nezaměstnanost (Zdroj: Ministerstvo práce a sociálních věcí) 
Sociální faktory 
Populace se čím dál více věnuje tématu spojených s ekonomičností a ekologií staveb. 
Roste poptávka po čistě přírodních materiálech, které nezatěžují životní prostředí, jak při 
výrobě tak i při samotné výstavbě a následném provozu. Těmto požadavkům pak chtějí dostát 
i společnosti budující nové kancelářské budovy.  
Technologické faktory 
Společnost ABC s.r.o. musí reagovat na technologické změny a inovace, které se 
objevují na trhu. Nedostatečné reakce na nové trendy by mohly vést k absenci v daném 
segmentu. To by pak mohlo tvořit hlavní bariéru vstupu podniku na nové trhy. Je tedy nutné 
sledovat technologicko-technické trendy v provádění staveb, jednotlivých typů stavebních děl 
i jejích částí a tendence v softwarovém i hardwarovém vybavení konkurenčních firem a 
novinky na trhu informačních technologií. 
Technologie jsou zdrojem ekonomického pokroku a konkurenčních výhod a je tedy 
nutné být v této oblasti v obraze a inovativní.  
4.2.3 Analýza oborového okolí (porter) 
Porterův model čítající pět dynamických konkurenčních faktorů slouží k analýze 
konkurenčního prostředí ve stavebnictví či jiných oborech. Předmětné faktory, pomocí nichž 
je prostředí zkoumáno, jsou tyto následující. 
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Hrozba vstupu nových konkurentů do odvětví 
Pokud jde o velké, nadnárodní stavební společnosti podnikající ve všech segmentech, 
pokles stavebnictví může vést k přesunu jejich aktivit do segmentu dopravních staveb. Pro 
tyto subjekty je vstup na trh poměrně jednoduchý v tom, že již vlastní technické vybavení a 
mohou využít databázi svých kontaktů. Úbytek zakázek související s recesí se projevuje 
vstupem velkých firem do výběrových řízení malých či středně velkých zakázek, které pro 
velké společnosti nejsou ziskové, ale se svojí nabídkou velmi často uspějí. Obecně lze 
konstatovat, že překážkou pro vstup zahraničních stavebních firem do sektoru státních 
zakázek je skutečnost, že nedisponují nezbytnými kontakty. Naopak výhodou zahraničních 
firem může být jejich vysoké kapitálové zajištění. 
Vyjednávací síla dodavatelů 
Sledovaná společnost podniká v především v severomoravském regionu. Stavební 
výroba zde má velmi vysoké zastoupení a tudíž není nouze o dodavatele. Ke své činnosti 
společnost potřebuje stále stejný materiál, který je snadno dostupný, u dvou největších 
položek, což je dodávka pohonných hmot, a štěrků a písků má společnost uzavřeny 
dlouhodobé dodavatelské smlouvy. Pouze v případě specifických zakázek, kdy je potřeba 
nových materiálů, společnost vypisuje poptávkové řízení. Z tohoto pohledu je jmenovaná 
společnost pokud jde o dodavatele spíše tou silnější stranou, kterási může diktovat své 
požadavky. 
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Vyjednávací síla zákazníků 
Mezi zakázky podniku můžeme zařadit rekonstrukci náměstí v Opavě, pokládku 
povrchu v přečerpávací elektrárně Dlouhé Stráně a rekonstrukce silniční sítě v městě Bruntál. 
Mezi její nejvýznamnější zákazníky patří krajské úřady, Ředitelství silnic a dálnic ČR a 
krajské správy silnic. Dá se konstatovat, že společnost má vytvořenou stabilní sít odběratelů, 
se kterými je vázána dlouhodobým dobrým vztahem. U dalšího potenciálních zákazníku jako 
jsou obce a města se společnost snaží sama tyto zákazníky oslovovat a nabízet možnosti k 
vyřešení jejích problémů, včetně projektů a souvisejících přípravných prací. Avšak i v těchto 
případech musí zakázka vždy projít výběrovým řízením. Nízkou vyjednávací schopnost mají 
koncoví zákazníci z řad občanů, pro které společnost v omezené míře dodává a díky malému 
objemu zakázky, nemá možnost významně ovlivnit zakázku. 
Všichni zákazníci ve státním sektoru musí vybírat své dodavatele, či zhotovitele 
staveb prostřednictvím veřejných zakázek. Mezi hlavní výběrová kritéria patří především 
nejnižší ceny, způsob a rychlost provedení stavby, komplexnost řešení celé zakázky a neméně 
důležitou otázkou při výběru zhotovitele jsou také zkušenosti z předešlých staveb (tzv. 
referenční stavby). Společnost tedy musí neustále zlepšovat kvalitu prováděných prací, hledat 
a využívat nové a lepší technologie, snižovat náklady a zkracovat dobu prováděných prací tak, 
aby byla úspěšná v získávání nových zakázek a neustálého zlepšování svých služeb. 
Hrozba substitutů 
Pokud jde o hrozbu substitutů v oblasti stavebnictví, vztahuje se především na 
upřednostňování starší výstavby před novou. Dopravní stavby jsou pravděpodobně ohroženy 
nejvíce. Jde především o to, zda investoři dají přednost opravám či výstavbám nových 
levných projektů nebo se zaměří na inženýrské či jiné stavby. 
Jelikož zakázky společnosti jsou pro veřejný sektor, může zde dojít také k tomu, že 
kvůli změnám v rozpočtu se práce přesunou do jiných odvětví. Jako příklad zde slouží bývalý 
Ministr dopravy Vít Bárta a jeho zastavení staveb v rámci celé ČR.  
Rivalita mezi stávajícími podniky 
Společnost podniká v regionu, kde se nachází mnoho významných firem, které 
provozují podobnou výrobu. Mezi největší konkurenty patří velké nadnárodní společnosti 
jako například STRABAG, METROSTAV, SKANSKA, EUROVIA CS, OHL ŽS, 
UNISTAV a další. 
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STRABAG a.s. jde o velkou nadnárodní společnost, která vstoupila na český trh v 
roce 1991. Patří k největším podnikům na českém stavebním trhu. Současné spektrum výkonů 
v oblasti dopravních staveb zahrnuje výstavbu dálnic, silnic, zpevněných ploch, sportovišť a 
zařízení pro volný čas, zajišťovací a ochranné stavby, vedení a kanalizace, ekologické stavby, 
železniční stavby, výstavbu a rekonstrukce mostů, vodohospodářské stavby, výstavbu tunelů, 
letišť a zkušebních drah. 
SKANSKA – stavební a developerská skupina působící v České a Slovenské republice 
je součástí světového koncernu Skanska se sídlem ve Švédsku. Její činnost sahá od klasického 
stavebnictví, přes vývoj a prodej materiálů i sofistikovaných technických řešení až k 
uceleným projektům v oblasti bydlení, komerčních nemovitostí nebo budování a provozování 
infrastruktury. 
4.2.4 Analýza 7S 
Tato analytická technika používaná pro zhodnocení kritických faktorů organizace je 
používána především v podnicích. Předmětem je 7 faktorů, které na sebe vzájemně působí a 
především ovlivňují úspěch a postavení samotné společnosti. Jedná se o strategii, strukturu, 
systémy, styl, spolupracovníky, schopnosti a sdílené hodnoty. 
Struktura 
 
Obrázek 15: Struktura společnosti (vlastní tvorba) 
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Strategie 
Hlavními cíli vedení společnosti je dodržování kvality všech prováděných prací a 
nabízených služeb, udržení dobrého jména společnosti a zajištění nejmodernějších 
technologických výrobních postupů. Společnosti se tyto cíle daří plnit. 
Systémy 
Společnost si vede záznamy o veškerých ekonomických činnostech, které provádí. 
Používá kvalitní informační systém a programy, které značnou část práce zjednoduší. 
Jednotlivá oddělení používají profesionální software od účetních až po automatizované 
systémy pro ovládání technologií pro výrobu a logistiku. 
Styl řízení 
Společnost ABC s.r.o. je velice moderní společností a její zaměstnanci pravidelně 
prochází kurzy a různými školeními. Zaměstnanci jsou tak plně seznámeni se svými 
povinnostmi a odpovědností na svých pozicích a vědí přesně, co a jak funguje. Projekt 
vzdělávání zaměstnanců ABC s.r.o. je financován z prostředků ESF prostřednictvím 
operačního systému Lidské zdroje a zaměstnanost a státního rozpočtu ČR. Projekt byl zahájen 
dne 1. 8. 2009 a bude ukončen 31. 7. 2012. V monitorovaném období srpen 2009 – leden 
2010 byl jmenován manažer projektu a metodik vzdělávacího procesu. V prvním čtvrtletí 
realizace projektu byl vytvořen časový harmonogram vzdělávání témat projektu. Z důvodu 
sezónnosti stavebních prací byly semináře zahájeny v měsíci listopadu 2009. V tomto období 
byly zveřejněny tiskové zprávy o získání grantu. Zaměstnanci byli seznámeni s cílem projektu 
a jeho aktivitami. V následném monitorovacím období proběhnou semináře top 
managementu, obchodníků a IT dovedností. 
Spolupracovníci 
Společnost zaměstnává pouze zkušené pracovníky, kteří danému oboru rozumí a mají 
praxi. Velkou předností společnosti jsou zkušenosti jednotlivých pracovníků, které nabil 
z předchozích zakázek. Společnost je si vědoma situace v moravskoslezském kraji a o své 
zaměstnance pečuje nadstandardně. Očekává za to jejich loajalitu a 100% odevzdaný výkon. 
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Schopnosti 
Společnost má vysoké cíle v oblasti produktivity. Aby jich však bylo dosaženo, není 
potřeba jen dobrých manažerů, ale především zodpovědných zaměstnanců, na nichž závisí 
samotná kvalita výroby. 
Sdílené hodnoty 
Společnost klade důraz na udržování dobrých obchodních vztahů se svými odběrateli a 
dodavateli a svou činností se snaží si udržet dobré jméno a postavení na trhu. 
4.2.5 SWOT analýza 
V této kapitole se zaměřím na analýzu silných a slabých stránek a popis příležitostí a 
hrozeb pro společnost. 
Silné stránky 
 Podnik se 100 % českou účastí 
 Certifikáty ČSN EN ISO 9001:2001, systém environmentálního managementu 
ČSN EN ISO 14001:2005 a OHSAS 18001:1999 
 Využívání dotací 
 Kvalitní výrobky a poskytované služby 
 Vysoká technologická úroveň 
 Dobré jméno a image společnosti 
 Vysoká odbornost zaměstnanců 
 Dobrá finanční situace podniku 
Slabé stránky 
 Malé investice do reklamy 
 Chybějící strategická orientace na marketing 
 Omezené výrobní kapacity 
 Obchodní aktivity a styk se zákazníky vykonávané pouze majitelem 
 Fungující na lokálním trhu 
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Příležitosti 
 Zavedení moderních technologií 
 Rozšíření působnosti 
 Doplňkový servis (pozemkové úpravy, revitalizace, apod.) 
 Získání nových investorů 
 Koupě vlastních zdrojů pro výrobu 
 Vstup na zahraniční trhy (Polsko) 
Hrozby 
 Přebrání zakázek v regionu silnější stavební společností 
 Recese a s tím spojené aktivity velkých stavebních firem 
 Špatná platební schopnost odběratelů 
 Silné postavení významných konkurentů 
 Špatná finanční situace investorů 
4.2.6 Shrnutí 
Společnost ABC s.r.o. má vybudovanou stabilní pozici na trhu. I přes propad na trhu 
stavebnictví, společnost se snaží dále růst a rozvíjet. Díky poklesu roste konkurence v oblasti 
získání zakázek. Mezi jejich odběratele patří státní organizace, které zajišťují permanentní a 
dlouhodobé zakázky. Změna by mohla nastat v případě změny složení lokálních 
zastupitelstev. Díky plánovaným škrtům ve veřejných financích, je možné, že v oblasti 
dopravního stavitelství odběratelé místo výstavby nových komunikací budou volit pouze 
variantu opravy. 
Změnou DPH vzrostou společnosti náklady a tím dojde k prodražení již realizovaných 
zakázek. Změny v oblasti důchodové reformy budou také dopadat na stavební trh (dochází 
k potlačování stavebního spoření). 
 Rostoucí trendy v oblasti ekologie společnost sleduje, a tudíž do budoucna by se 
mohla stát jejich výhodou. Společnost ABC s.r.o. zaměstnává vysoce kvalifikované lidi, kteří 
jsou schopni vysoké produktivity i vysoké kvality výstupů.  
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4.3 FINANČNÍ ANALÝZA 
Hodnocení současného finančního stavu podniku velice dobře vystihuje finanční 
analýza. V případě společnosti ABC s.r.o. byly použity aktuálně dostupné informace. Jedná se 
tedy o informace, které obsahuje rozvaha a výkaz zisku a ztráty. Časové období bylo zvoleno 
zpětně za roky 2009, 2010 a 2011. Pro klasickou analýzu je 3 roky poměrně krátká doba, 
nicméně bude stačit k podání informací o změně. Analyzujeme podnik, který již nějakou dobu 
na trhu působí a nevykazuje žádné významné existenční problémy. Dá se také konstatovat, že 
se jedná o velkou společnost s působením po celé republice. 
V rámci této finanční analýzy bude provedena u všech tří výkazů jak horizontální tak i 
vertikální analýza. Dalším krokem pak bude analýza poměrových ukazatelů a indexy 
hodnocení. 
4.3.1 Horizontální analýza rozvahy 
Horizontální analýza porovnává jednotlivé položky rozvahy meziročně. Při analýze 
společnosti ABC s.r.o. byla brána v potaz meziroční změna v Kč ale také v procentech.  
Analýza aktiv společnosti ukazuje vše co účetní jednotka vlastní a přináší ji 
ekonomický prospěch. Společnost ABC s.r.o. zaznamenala celkovou změnu aktiv od roku 
2009 do roku 2011 o 13%. Jednalo se o pokles. Během prvních dvou let vykazovala 
společnost růst. Pokles nastal až v roce 2011. Pokles aktiv je zdrojem hotovosti. Největší 
složkou aktiv jsou dlouhodobě oběžná aktiva. Největší změny nastaly u dlouhodobých 
pohledávek, které byly nulové, v roce 2011 narostly o 2 361 000 Kč. Změna je sice největší, 
ovšem v celkovém objemu poměrně zanedbatelná. Největší pokles zaznamenal finanční 
majetek. Pokles byl zapříčiněn pravděpodobně prodejem depozitních směnek a podílových 
listů, které má společnost v držení. Jednalo se o pokles 65% z 166 000 000 Kč v roce 2009 až 
na 59 000 000 Kč v roce 2011. Dlouhodobý hmotný majetek za sledované období celkově 
vzrostl. Jedná se hlavně o nákup pozemků v roce 2011. Z původních 6 341 000 Kč na téměř 
dvojnásobek 12 489 000 Kč. Jedná se tedy o růst 97%. Velký procentuální nárůst byl v oblasti 
dlouhodobého nehmotného majetku. Nárůst v roce 2010 o 2000% a o 285% v roce 2011 je 
sice značný, nicméně v objemu se jednalo o změny v řádech desítky tisíc. Společnost 
zakoupila v roce 2010 a 2011 software. Velké procentuální změny byly v oblasti 
dlouhodobých pohledávek, které vzrostly z nuly na 2 361 000 Kč. Krátkodobé pohledávky za 
tři sledovaná období vzrostly celkem o 71 461 000 Kč. Jedná se o nárůst 173 %. Vliv na tento 
nepříjemný fakt, měly daňové pohledávky, které v roce vzrostly z nuly o celých 16 716 000 a 
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také další pohledávky, které narostly za sledované období o 25338%, na celkovou výši 
 30 659 000 Kč. Změny ukazuje následující graf a tabulka (podrobnější tabulka je uvedena 
v příloze). 
 
Graf 1: Složení aktiv v % (vlastní tvorba) 
 
Rozvaha Změna za 2009 Změna za 2010 Změna za 2011 
Aktiva k 31. 12. (tis. Kč) v Kč v % v Kč v % v Kč v % 
AKTIVA CELKEM 91286 29 40476 10 -91857 -21 
DLOUHODOBÝ MAJETEK 6341 8 -15987 -18 12489 17 
OBĚŽNÁ AKTIVA 84317 36 56808 18 -106033 -28 
OSTATNÍ AKTIVA  628 272 -345 -40 1687 328 
Tabulka 2: Horizontální analýza rozvahy (vlastní tvorba) 
 
Analýza pasiv zahrnuje rozbor všech závazků podniku, vkladů vlastníků, zisky či 
ztráty z minulých období. Vlastní kapitál se výrazně změnil v roce 2011, kdy poklesl 
z 329 022 000 Kč na 238 419 000 Kč, což je změna o 28%. Největší vliv měl pokles výsledku 
hospodaření z let minulých ve výši 62 741 000 Kč za rok 2011. Společnost ABC s.r.o. 
zaznamenala v roce 2011 růst tvorby rezerv a to o 24% v hodnotě 9 220 000 Kč. Z této části 
celých 6 705 000 Kč tvoří rezervy dle zvláštních předpisů. Do rezerv vytvářených podle 
zvláštních právních předpisů patří atomový zákon, horní zákon a zákon o odpadech. Jelikož 
společnost zapsala do obchodního rejstříku hornickou činnost, je zřejmé, že nárůst rezerv je 
spojen právě s horním zákonem. 
Dlouhodobé závazky za zvolené období vykázaly pouze změny v případě odložených 
daňových závazků. Z 6 989 000 Kč poklesly o 23% na 5 415 000 Kč. Společnosti se 
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nepodařilo snížit závazky krátkodobé. Mezi ně patří hlavně závazky z obchodních vztahů. Ty 
v letech 2009 a 2010 rostly a v roce 2011 klesaly. Za celé sledované období tedy celkově 
vzrostly o 10 524 000 Kč na konečných 62 291 000 Kč. Jedná se o celkový nárůst ve výši 
20%. Mezi krátkodobé závazky patří i dluhy vůči zaměstnancům a na sociálním zabezpečení. 
Oproti roku 2010 klesly závazky vůči zaměstnancům o 41% z 8 257 000 Kč na 4 849 000 Kč. 
Dá se předpokládat, že se jedná o platy zaměstnanců z konce zúčtovacího období. V roce 
2010 pravděpodobně byly vypláceny odměny, proto je zde výkyv. Mezi krátkodobé závazky 
patří i odložená daňová povinnost, která vyplývá z rozdílů, nastávajících v momentě 
odlišného pohledu účetního a daňového na určité položky v účetnictví. Nárůst závazků je o 
celých 50% ze 7 997 000 Kč na 11 950 000 Kč. I přes to podnik vykazuje dobré finanční 
zdraví.  
Nemá žádné bankovní úvěry (jak krátkodobé tak dlouhodobé). Ostatní pasiva jsou 
zastoupena v případě společnosti ABC s.r.o. náklady příštích období, která se podařilo v roce 
2011 snížit o 41%. Změny ukazuje následující graf a tabulka (podrobnější tabulka je uvedena 
v příloze). 
 
Graf 2: Složení pasiv v procentech (vlastní tvorba) 
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Rozvaha Změna za 2009 Změna za 2010 Změna za 2011 
Pasiva (tis. Kč) v Kč v % v Kč v % v Kč v % 
PASIVA CELKEM 91286 29 40476 10 -91856 -21 
VLASTNÍ KAPITÁL 72724 32 32060 11 -90603 -28 
CIZÍ ZDROJE 17738 19 7369 7 -433 0 
OSTATNÍ PASIVA 824 785 1047 113 -820 -41 
Tabulka 3: Horizontální analýza pasiv (vlastní tvorba) 
4.3.2 Vertikální analýza rozvahy 
Vertikální analýza aktiv rozvahy ukazuje, že dlouhodobý majetek doznal změny v oblasti 
hmotného majetku. Společnost nakupovala pozemky. Pokles aktiv, je způsoben především 
odpisy dlouhodobého hmotného i nehmotného majetku a prodejem cenných papírů a podílů. 
Poměr mezi dlouhodobým majetkem a oběžnými aktivy je cca 20:80. Z tohoto výsledku se dá 
konstatovat, že společnost je kapitálově lehká.  
 
Rozvaha 2009 20010 2011 
Aktiva (tis. Kč) v Kč v Kč v Kč 
AKTIVA CELKEM 406 713 447 189 355 332 
POHLEDÁVKY ZA UPSANÝ VLASTNÍ KAPITÁL       
DLOUHODOBÝ MAJETEK 88 166 72 179 84 668 
Vertikální analýza v % 21,68 16,14 23,83 
OBĚŽNÁ AKTIVA 317 688 374 496 268 463 
Vertikální analýza v % 78,11 83,74 75,55 
OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv 859 514 2 201 
Vertikální analýza v % 0,21 0,11 0,62 
Časové rozlišení 859 514 2 201 
Tabulka 4:Vertikální analýza rozvahy (vlastní tvorba) 
Vertikální analýza pasiv společnosti ABC s.r.o. ukazuje, že vlastní kapitál oproti cizím 
zdrojům je v poměru cca 70:30. Znamená to tedy, že akcionáři mají velkou kontrolu nad svým 
podnikem. V roce 2011 došlo ke snížení vlastního kapitálu o 6%. Ovšem je třeba si uvědomit, 
že vlastní kapitál je nejdražším zdrojem financování. Úroky z cizího kapitálu jsou uznávaným 
nákladem, který se až na výjimky odečítá z daně z příjmů. Než vložíme vlastní kapitál (např. 
dividendu), platíme daň ze zisku. Proto krytí majetku převážně vlastními zdroji (s cílem 
zvyšovat finanční stabilitu) by vedlo ke snižování celkové výnosnosti vložených prostředků. 
Naopak financování podnikových aktiv jen z cizího kapitálu by způsobilo finanční nestabilitu 
a potíže při jeho získávání. 
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2009 2010 2011 
 PASIVA CELKEM (v tis. Kč) 406 713 447 189 355 333 
VLASTNÍ KAPITÁL 296 962 329 022 238 419 
Vertikální analýza v % 73,02 73,58 67,1 
CIZÍ ZDROJE 108 822 116 191 115 758 
Vertikální analýza v % 26,76 25,98 32,58 
OSTATNÍ PASIVA – přech. účty pasiv 929 1 976 1 156 
Vertikální analýza v % 0,23 0,44 0,33 
Časové rozlišení 929 1 976 1 156 
Tabulka 5:Vertikální analýza rozvahy (vlastní tvorba) 
 
4.3.3 Analýza výkazu zisku a ztráty  
Struktura je svým složením podobní ostatním podnikům v oboru stavebnictví. Prodej 
vlastních výrobků a služeb tvoří většinu příjmů společnosti. Změna stavu výrobků (výrobky) 
obsahuje výnosy ze změny stavu zásob výrobků, tj. přírůstky a úbytky zásob vlastních 
výrobků. V posledním roce klesla o 5 261 000 Kč, což tvořilo změnu o 260 %. Od roku 2009 
dochází k poklesu. Velká procentuální změna byla v roce 2009 v oblasti výkonové spotřeby, 
která tvoří značnou část a snižuje přidanou hodnotu. Jedná se o zvýšení nákupu externích 
služeb, materiálu a energií. Dlouhodobě roste spotřeba služeb. V roce 2009 vzrostla dokonce 
o 57% na částku 197 484 000 Kč. Přidaná hodnota tak i přes rostoucí výkony, díky spotřebě 
stále klesá. V roce 2009 tvořila ještě 60% výkonů. V roce 2011 je to již jen 32%. Od roku 
2009 poklesla z 209 284 000 Kč na 122 817 000 Kč. Pozitivní jsou stále větší výkony. Pokud 
by bylo možné zvedat zároveň i marže, společnost by dosahovala rekordních výsledků.  
Mzdy zaměstnanců dlouhodobě rostou. Extrémní byl rok 2010, kdy skokově vzrostli o 
147% na 67 507 000 Kč vlivem organizačních změn a zvyšováním kvalifikace zaměstnanců. 
Společnost ABC s.r.o. v roce 2009 a 2011 úspěšně prodala materiál. V roce 2009 došlo ke 
změně daní v oblasti stavebnictví. Toto je, důvod proč společnost zaznamenala změnu na 
daních a poplatcích o 1820%. Zde jde vidět, jak velký dopad má změna zákonů. 
V roce 2008 byly prodány cenné papíry a v celkové hodnotě 17 888 000 Kč. Z tohoto 
důvodu v dalším roce došlo k poklesu 100%, jelikož v námi sledovaných letech společnost 
transakci tohoto typu již neuskutečnila. Dlouhodobě klesnul provozní výsledek hospodaření. 
Kvalitní zaměstnanci jsou velice nákladní a rostoucí cena materiálu i služeb se v tomto oboru 
naplno projevuje. Provozní výsledek hospodaření klesl za sledované období z 96 138 000 Kč 
na 11 455 000 Kč. To je katastrofální propad o 88%. Změny ukazuje následující graf a 
tabulka (podrobnější tabulka je uvedena v příloze). 
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Graf 3: Výkaz zisku a ztráty (vlastní tvorba) 
 
Výkaz zisku a ztráty v tis. Kč 2009 2010 2011 
+ OBCHODNÍ MARŽE 0   0   0   
+ PŘIDANÁ HODNOTA 47 086 29,0% -23 602 -11,3% -62 865 -33,9% 
 *  PROVOZNÍ VH -17 515 -15,4% -8 739 -9,1% -75 944 -86,9% 
** VH ZA BĚŽNOU ČINNOST -9 970 -11,4% -5 583 -7,2% -62 741 -87,0% 
* MIMOŘÁDNÝ VH -1 -33,3% -2 -100,0% 0   
*** VH za účetní období  -9 971 -11,4% -5 585 -7,2% -62 741 -87,0% 
  VH před zdaněním  -15 946 -13,8% -10 338 -10,4% -77 180 -86,4% 
Tabulka 6:Výkaz zisku a ztráty (vlastní tvorba) 
4.3.4 Analýza Cash flow 
Společnost vykazuje stabilně kladné cash flow ve sledovaných oblastech. Důvody 
patrné v analýze výše potvrzují i tato čísla. Je zřetelné, že peněžní prostředky stále rostou, i 
když růst má stále klesající tendenci. Velký propad byl, zaznamená v provozní činnosti. 
Největší rozdíl byl v letech 2010 a 2011. Poslední sledované období pokleslo téměř o 55%. 
Při srovnání analýzy výkazu zisku a ztráty je patrný propad v oblasti hospodářského výsledku. 
Změny ukazuje následující graf a tabulka. 
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Graf 4: Vývoj peněžních prostředku v tis. Kč (vlastní tvorba) 
 
Údaje jsou v tis. Kč 2009 2010 2011 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti 116 040 100 165 44 752 
Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti 2 063 1 660 885 
Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti 0 0 0 
Čisté zvýšení, respektive snížení peněžních prostředků 118 103 101 825 45 637 
Tabulka 7:Peněžní prostředky (vlastní tvorba) 
4.3.5 Ukazatele likvidity 
Platební schopnost podniku je jeden z hlavní sledovaných parametrů. Za sledované 
období, prokázala pokles ve všech měřených kategoriích likvidity. K největšímu propadu 
došlo od roku 2009 u okamžité likvidity. Důvodem snížení byl prodej krátkodobého 
finančního majetku, který u společnosti ABC s.r.o. tvořily depozitní směnky a podílové listy. 
V poměru s ostatním majetkem se však nejednalo o nijak významnou částku. I přesto je 
hodnota vysoko nad doporučeným rozmezím 0,2 – 0,5. Běžná i pohotová likvidita také 
poklesla. Obě tyto hodnoty jsou mnohonásobně nad doporučenou hranicí. Optimum se u 
běžné likvidity nachází v rozmezí 1,8 – 2,5 a u pohotové mezi 1 – 1.5. Společnost tedy i přes 
pokles, jak lze vidět v grafu níže, vykazuje vysokou likviditu, což snižuje výnosnost podniku. 
Výnosy podniku zvyšují nové technologie či materiály. 
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Tabulka 8: Likvidita (vlastní tvorba) 
 
Graf 5: Vývoj likvidity (vlastní tvorba) 
 
4.3.6 Čistý pracovní kapitál 
Společnost ABC s.r.o. disponovala v předchozích letech dostatečně velkým podílem 
pracovního kapitálu. Z toho vyplývá, že společnost nemá problém s likviditou. Je tedy 
schopna rychle plnit své závazky. Z tabulky níže je patrný značný podíl krátkodobých 
pohledávek na oběžných aktivech. I přes silné postavení obchodních partnerů by se mohly stát 
časem nevymahatelnými, což by mělo negativní vliv na další vývoj společnosti. Poměr zásob 
na oběžných aktivech je naopak nízká. Jelikož jsou zásoby málo likvidní, není pak lehké 
proměnit tyto zásoby rychle na peníze. V tomto oboru by velké množství zásob bylo 
nežádoucí. Dochází zde k změnám ceny komodit a velká část je tvořena úzce specifickým 
materiálem, který je těžko prodejný. 
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Tabulka 9: Čistý pracovní kapitál (vlastní tvorba) 
4.3.7 Ukazatele rentability 
Rentabilita poměřuje zisk dosažený společností ABC s.r.o. s množstvím vložených 
zdrojů. Za dané období dochází k postupnému zhoršování u všech měřených hodnot, jak je 
patrné z grafu níže. Velký propad je zaznamenán v roce 2010. Pokles je zapříčiněn snížením 
hospodářského výsledku.  
 
 
 
 
Tabulka 10: Rentabilita (vlastní tvorba) 
 
Graf 6: Vývoj rentability (vlastní tvorba) 
 
Čistý pracovní kapitál 
  2009 2010 2011 
Zásoby 3539 5212 4717 
Pohledávky 97316 180133 168777 
Fin. majetek 216833 189151 92608 
Pracovní kapitál 317688 374496 266102 
Krátkodobé závazky 61387 70676 62291 
Krátkodobé BÚ 0 0 0 
ČPK 256301 303820 203811 
Rentabilita 2009 2010 2011 
ROA 24,51 19,98 3,43 
ROE 26,17 21,92 3,94 
ROS 3,53 2,68 1,49 
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Rentabilita celkových vložených aktiv poskytuje informace o výkonnosti společnosti. 
V letech 2009 a 2010 společnost vykazovala velice dobré výsledky, jelikož se podařilo 
dosáhnout zisku z jedné koruny v průměru 22,5 %. Dostačující hodnoty by se měly pohybovat 
v rozmezí 6 - 9%. V roce 2011 tedy společnost i přes kladný zisk dosáhla malé výkonnosti, 
jelikož hodnota klesla na úroveň 3%. 
Rentabilita vlastního kapitálu ukazuje přínos pro vlastníky, neboli kolik korun čistého zisku 
připadne na každou stokorunu, kterou vlastník investuje. Rentabilita vlastního kapitálu by se 
měla pohybovat nad zhodnocením dlouhodobých vkladů. Dlouhodobé vklady se zhodnocují 
řádově kolem 3 – 4%. Společnost ABC s.r.o. dosáhla v letech 2009 a 2010 vysokého 
zhodnocení. V roce 2011 ovšem došlo k rapidnímu poklesu, díky čemuž rentabilita vlastního 
kapitálu je pouze na úrovni dlouhodobých vkladů.  
Rentabilita tržeb společnosti ukazuje, jakou část zisku společnost dostane např. z každé 
utržené stokoruny. Opět platí pravidlo, že čím větší zisk, tím lépe pro společnost. Hodnota by 
neměla klesat pod hranici 2%. Společnost tedy opět v období 2009 a 2010 úspěšná. 
V posledním sledovaném období rentabilita poklesla až na úroveň 1,5%. 
4.3.8 Celková zadluženost 
Společnost od roku 2009 zaznamenala nárůst zadluženosti na 32%, čímž o něco 
vzrostlo riziko pro věřitele. Nárůst byl způsoben zvýšením rezerv a krátkodobými závazky 
vůči státu. I přes tento nárůst neplní podnik zlaté pravidlo, kde by poměr měl být 50 na 50. 
Společnost by mohla efektivněji využít vlastní kapitál, pokud by zadlužení bylo v rozmezí 0,4 
– 0,6. 
 
  2009 2010 2011 
Celková zadluženost 0,27 0,26 0,33 
Tabulka 11: Zadluženost (vlastní tvorba) 
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Graf 7: Celková zadluženost (vlastní tvorba) 
4.3.9 Ukazatele aktivity 
Obrat celkových aktiv ukazuje, kolikrát společnost ABC s.r.o. svůj majetek obrátila 
v tržbě. Společnost se drží lehce pod doporučenou hranicí v rozmezí 1,2 až 1,4. Ideální obrat 
celkových aktiv je od 1,6 do 3. Vzhledem k tržbám má tedy společnost velké množství 
majetku. Tento poměr u stavební společnosti je v pořádku. Pokud by ovšem hodnota 
v budoucnosti klesala, mohly by vzniknout nadbytečné náklady. Společnost by se tak 
připravila o možné výnosy. 
Graf 8: Obrat celkových aktiv (vlastní tvorba) 
 
Rychlost obratu zásob se u společnosti zlepšila. Od chvíle kdy společnost zásoby 
nakoupí, do chvíle než je využije, uplyne 106 dnů. Jelikož se jedná o stavební společnost, 
která pracuje na zakázku, nedrží velké množství zásob. Za sledované období se schopnost 
proměnit zásoby v pohledávku zvýšila díky rozšíření činnosti podnikání a většímu množství 
zakázek. 
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Tabulka 12: obrat zásob (vlastní tvorba) 
 
Graf 9: Rychlost obratu zásob (vlastní tvorba) 
 
Doba obratu pohledávek u společnosti roste, což je hodnoceno negativně, jelikož jde 
vidět, že se společnosti nedaří od zákazníků získávat své peníze. Od roku 2009 došlo ke 
zdvojnásobení doby na celých 120 dnů. Jedním z důvodů je fakt, že společnost realizuje 
zakázky pro státní sektor, u kterého je doba splatnosti mnohem delší. U státního sektoru je 
vysoká spolehlivost a jistota v termínu plateb. 
  2009 2010 2011 
Doba obratu pohledávek (dny) 62,49 120,10 120,02 
Tabulka 13: Obrat pohledávek (vlastní tvorba) 
  
  2009 2010 2011 
Rychlost obratu zásob (dny) 158,43 103,61 107,33 
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Graf 10:Doba obratu pohledávek (vlastní tvorba) 
 
Doba obratu závazků ukazuje, jak dlouho společnost ABC s.r.o. odkládá uhrazení 
svých závazků u svých dodavatelů. Doba obratu závazků při porovnání s dobou obratů 
pohledávek je mnohem nižší, což pro společnost znamená, že nemá možnost čerpat levný 
provozní úvěr tvořený rozdílem splatnosti. 
  2009 2010 2011 
Doba obratu závazků (dny) 39,41 47,11 44,29 
Tabulka 14: Doba obratu závazků (vlastní tvorba) 
 
Graf 11: Doba obratu závazků (vlastní tvorba) 
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4.3.10 Shrnutí 
Za sledované období, je výraznějším rizikem pouze propad rentability a likvidity. 
Likvidita podniku poklesla ve všech měřených kategoriích. K největšímu propadu došlo od 
roku 2009 u okamžité likvidity. Důvodem snížení byl prodej krátkodobého finančního 
majetku, který u společnosti ABC s.r.o. tvořily depozitní směnky a podílové listy. Pokud by 
nadále klesala, mohlo by dojít k potížím. 
Rentabilita zaznamenala veliký pokles. Hlavním nositelem poklesu je zde krize ve 
stavebnictví, která za sledované období stále přetrvává. Tempo poklesu, by i v budoucnu, 
mohlo při tomto trendu způsobit existenční potíže.  
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5  NÁVRH DLOUHODOBÉHO FINANČNÍHO PLÁNU 
V této části diplomové práce, bude odhadnut další vývoj klíčových parametrů. Plán je 
stanoven na dobu 5 let. Mapuje období od roku 2012 do roku 2016. Informace pro jeho 
sestavní jsou čerpány z finanční analýzy a ze strategických plánů společnosti do budoucna. Je 
zde uveden odhad vývoje CF, budoucí výkaz zisku a ztráty i změny v rozvaze. V první části je 
predikce tržeb a nákladů, ze které se bude vycházet při tvorbě dalších návrhů. 
5.1 PREDIKCE TRŽEB A NÁKLADŮ 
Společnost předpokládá, díky plánované rostoucí poptávce v oblasti stavebnictví, 
v dalších letech růst tržeb. Na základě vývoje v minulých letech, chce společnost dosáhnout 
růstu tržeb i v následujících obdobích. Větší tempo se dá očekávat v roce 2013, kdy budou 
končit různé dotační programy od Evropské unie. Sem patří zejména Operační program 
podnikání a inovace. Konkrétně se jedná o výzvy na výstavbu nebo rekonstrukcí 
infrastruktury, školicích středisek a nemovitostí. Při srovnání výhledu společnosti s prognózy 
trhu bude kalkulováno s nižším procentuálním růstem. Dle statistik MPO38 i přes propad trhu 
se stavebnictvím, podniky v kategorii společnosti ABC s.r.o., se 100 – 199 zaměstnanci, 
dosáhli mírného růstu. Celkově však došlo na trhu k propadu. Vývoj tržeb na trhu v dalších 
letech bude dle společnosti KPMG39, stagnovat, dále pak mírně stoupat. Zlomový bude rok 
2015, kde se předpokládá růst. Tento růst, by měl zajistit i v době přetrvávající recese rozvoj 
celého nabízeného portfolia společnosti.  
 
Položka 2012 2013 2014 2015 2016 
 Změna v % 2 6 3 5 5 
 Tabulka 15: Vývoj tržeb (vlastní tvorba) 
Náklady se vyvíjí s růstem tržeb. Růst nákladů na mzdy je dle statistik MPO 2,17%. 
Kvalitní zaměstnanec je nákladná položka, tudíž se předpokládá větší růst v oblasti mzdových 
nákladů. Pro výpočet proto bude brána hodnota 2,5%. „Standardně se mzda pohybuje od 
34 000 až 40 000 Kč“ 40. Společnost se nachází v dolní hranici. Proto bude růst o něco vyšší. 
Spotřeba v oblasti energií se daří držet na stejné úrovni v poměru s tržbami. Prognózu tržeb 
zachycuje tabulka a graf. 
                                                 
38
 Zdroj: http://www.mpo.cz/dokument102307.html 
39
 Zdroj: Kvartální analýza 2013, http://www.kpmg.com/CZ/cs/industry/Building-Construction-Real-
Estate/Documents/KPMG-Kvartalni-analyza-ceskeho-stavebnictvi-Q1-2013.pdf.  
40
 Tamtéž 
68 
Rok Relevantní trh (mil. Kč) 
Růst trhu (v 
%) 
Tržní podíl (v %) Růst ABC (v %) Tržby (mil. Kč) 
2004 315072,00 x 0,04 x 120,20 
2005 325824,00 3,41 0,05 41,43 170,00 
2006 360945,00 10,78 0,05 5,29 179,00 
2007 357708,00 -0,90 0,11 112,85 381,00 
2008 390836,00 9,26 0,11 14,70 437,00 
2009 407611,00 4,29 0,14 26,54 553,00 
2010 398839,00 -2,15 0,13 -2,71 538,00 
2011 339900,00 -14,78 0,15 -6,32 504,00 
2012 341939,40 0,60 0,15 1,98 514,00 
2013 345358,79 1,00 0,16 6,03 545,00 
2014 358827,79 3,90 0,16 2,94 561,00 
2015 383228,08 6,80 0,15 4,99 589,00 
2016 410054,04 7,00 0,15 5,09 619,00 
Tabulka 16: Predikce tržeb a nákladů (vlastní tvorba) 
 
Graf 12: Predikce tržeb a nákladů (vlastní tvorba) 
5.2 PLÁNOVANÝ VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY 
Při tvorbě tohoto plánu se vycházelo z predikcí, které jsou uvedeny v kapitole 4.1.  
Položky jako jsou změna stavu zásob a ostatní provozní náklady a výnosy se nedají přesně 
stanovit, byly proto počítány metodou srovnávací. Srovnání proběhlo na základě trendů 
předchozích období. Nepředpokládá se, že by se jejich struktura měla v budoucnu nějak 
významně měnit. Podrobnější tabulka je uvedena v příloze. 
Výkaz zisku a ztráty 
Položka v tis. Kč 2012 2013 2014 2015 2016 
OBCHODNÍ MARŽE 0 0 0 0 0 
PŘIDANÁ HODNOTA 120 116 132 361 135 707 142 487 153 981 
PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSP. 9 711 24 693 29 914 37 305 37 664 
VH ZA BĚŽNOU ČINNOST 7 866 20 001 24 230 30 217 30 508 
Tabulka 17: Výkaz zisku a ztráty (vlastní tvorba) 
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5.2.1 Plán Cash Flow 
Plán poukazuje na prostředky, které společnost pro majitele každoročně vytváří. Je 
nezbytnou součástí pro potřeby ocenění. Jelikož společnost investovala nemalé prostředky 
v minulosti do rozvoje a rozšířila svůj obor podnikání je zřejmé, že se výsledek projeví právě 
zde. Díky specializaci v oblasti výzkumu a vlastí těžbě společnost generuje nemalý zisk pro 
majitele. Údaje pro výpočet byly použity z předchozích výpočtů a na základě trendů vývoje 
jednotlivých položek. Pro lepší odhad byla využita historická data z minulosti. Podrobnější 
tabulka je uvedena v příloze. 
Cash Flow 
údaje jsou v tis. Kč 2011 2012 2013 2014 2015 
Výsledek hospodaření za běžnou činnost bez zdanění (+/-) 7866 20001 24230 30217 30508 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním, změnami  
37161 50504 50141 55935 60653 
pracovního kapitálu, placenými úroky a mimořádnými položkami 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním, placenými 
37161 50504 50141 55935 60653 
úroky a mimořádnými položkami 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti 25 697 34 687 27 713 27 278 24 696 
Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti 615 1304 1193 882 1430 
Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti 0 0 0 0 0 
Čisté zvýšení, respektive snížení peněžních prostředků 26 312 35 991 28 906 28 160 26 126 
Tabulka 18: Cash flow (vlastní tvorba) 
5.2.2 Plánovaná rozvaha 
Plánování rozvahy vychází ze strategie společnosti do budoucna. I přes fakt, že 
společnost podniká ve stavebnictví, neplánuje v blízkém horizontu větší nákup nebo prodej 
pozemků. V roce 2011 totiž investovala více než 6 mil. Kč do nových pozemků. Jelikož i 
oblast těžby je na horizont 10 let pokrytá, nebude se rozšiřovat ani tento segment. Pohyb 
dlouhodobého majetku je zapříčiněn nákupem a prodejem různých strojů a vozového parku. 
Díky orientaci na státní zakázky a rozšiřování celkového portfolia převážně v oblasti 
výzkumu a těžby, by proto nemělo docházet k nárůstu tohoto typu dlouhodobého majetku. 
Situace v oblasti dlouhodobého finančního majetku zůstává neměnná. Společnost nebude dále 
vlastnit žádný tento majetek. Zásoby i pohledávky byly tvořeny na základě trendu z minulých 
let v porovnání s nárůstem tržeb. Výsledek hospodaření byl převzat z výkazu zisku a ztrát. 
Základní kapitál se nemění. Stejné zůstávají i rezervní fondy. Závazky i rezervy byly opět 
predikovány na základě vývoje v minulosti. Společnost neplánuje žádné úvěry ani využití 
žádných jiných možností financování na dluh.  
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Rozvaha (v tis. Kč) 
  2012 2013 2014 2015 2016 
AKTIVA CELKEM 376442 417217 464679 518084 570595 
POHLEDÁVKY ZA UPSANÝ VK 0 0 0 0 0 
DLOUHODOBÝ MAJETEK 88672 100742 93839 97202 99337 
OBĚŽNÁ AKTIVA 286514 315721 370280 420539 471132 
OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv 1256 754 560 343 126 
  
PASIVA CELKEM 376442 417217 464679 518084 570595 
VLASTNÍ KAPITÁL 224727 244728 268958 299176 329684 
CIZÍ ZDROJE 150659 170873 193874 216832 238440 
OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv 1056 1617 1847 2076 2472 
Tabulka 19: Rozvaha (vlastní tvorba) 
5.2.3 Plán pracovního kapitálu 
Stavebnictví se potýká stále s dopadem finanční celosvětové krize, a tudíž se do 
budoucna počítá s nárůstem neuhrazených pohledávek od obchodních partnerů. Společnost se 
sice snaží snižovat jejich výši, nicméně se ukazuje, že obtížná situace panuje i ve velkých 
společnostech, a proto nebude brán v potaz plán společnosti ABC s.r.o. na snižování 
pohledávek. Díky pozitivním výsledkům hospodaření poroste společnosti finanční majetek.  
Pracovní kapitál 
Položka 2012 2013 2014 2015 2016 
Krátkodobé pohledávky 173172 188335 203470 228339 216059 
Finanční majetek 106519 120799 160438 186024 249122 
Zásoby 4462 4227 4011 3815 3590 
Krátkodobé závazky 81597 89920 98242 106565 114887 
Pracovní kapitál 202 556 223 440 269 677 311 613 353 884 
Tabulka 20: Pracovní kapitál (vlastní tvorba) 
5.2.4 Finanční analýza plánu 
Finanční plán, který byl vytvořen, je zapotřebí podrobit finanční analýze, díky které se 
určí trend hlavních měřených ukazatelů. Nebude analyzován plán tržeb ani rozvahy. Oba tyto 
plány jsou od začátku připravovány jako rostoucí. Z toho vyplývá, že u většiny položek je 
očekáván pozitivní vývoj do budoucna.  
V analýze připraveného plánu se klade důraz na jednotlivé poměrové ukazatele. 
V tabulce níže je uvedena jejich analýza. Všechny tři varianty likvidity po celou dobu rostou. 
O růst se stará převážně zvyšování finančního majetku. Společnost stále nemá žádné bankovní 
úvěry. 
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V oblasti rentability dosahuje společnost růstu. Ve srovnání s konkurencí, v této 
oblasti, si společnost vede nadprůměrně. Společnost velice dobře hospodaří se svými aktivy, 
jelikož jejich obrat roste. Trend je tedy u většiny rostoucí. Klesá doba obratu zásob, což je 
pozitivní informace. Nižší náklady na pracovní kapitál díky tomu budou zvyšovat cash flow. 
Oproti špatnému vývoji na trhu je pozitivní, že společnost lehce snižuje dobu obratu 
pohledávek. Krátkodobé pohledávky sice rostou, ale poměrově naopak klesají, což je 
pozitivní trend. Stejná situace platí i v oblasti závazků. Celková zadluženost se ve sledovaném 
období téměř nemění. Stejná situace je v oblasti úrokového krytí. V této oblasti nedošlo 
k žádné změně. Společnost stále nemá žádné úvěry. 
Finanční analýza 
Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016 
Běžná likvidita 3,51 3,51 3,77 3,95 4,10 
Pohotová likvidita 3,46 3,46 3,73 3,91 4,07 
Okamžitá likvidita 1,31 1,34 1,63 1,75 2,17 
ROA 9,64 22,24 24,66 28,36 26,55 
ROE 3,50 8,17 9,01 10,10 9,25 
ROS 43,67 44,81 47,32 50,69 53,18 
Celková zadluženost 0,40 0,41 0,42 0,42 0,42 
Úrokové krytí 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 
počet obrátek SA 5,80 5,42 6,06 6,07 6,24 
obrat celkových aktiv 1,37 1,31 1,22 1,14 1,09 
doba obratu zásob 3,12 2,79 2,54 2,33 2,08 
doba obratu závazků 57,08 59,27 62,22 65,00 66,72 
doba obratu pohledávek 121,13 124,13 128,86 139,28 125,47 
Tabulka 21: Finanční analýza (vlastní tvorba) 
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6  OCENĚNÍ PODNIKU 
Návrh dlouhodobého plánu společnosti ABC s.r.o. spolu se všemi predikcemi 
umožňuje provést samotné ocenění. Nejvhodnější metodou pro ocenění je v tomto případě 
metoda diskontovaného čistého cash flow (DFC entity). Tato metoda patří mezi 
nejpoužívanější a tudíž i mezi nejsrozumitelnější. Jeden z důvodů volby je fakt, že společnost 
nemá cizí úročený kapitál. 
Prvním krokem je výpočet volného cash flow. Tento výsledek bude pak diskontován 
pomocí diskontní sazby, aby byla stanovena hodnota první fáze DFC entity. Průměrné vázané 
náklady kapitálu poslouží jako výchozí hodnota pro diskontní sazbu. Po tomto kroku 
následuje druhá fáze. Zde je použit Gordonův vzorec, který stanovuje pokračující hodnotu 
podniku. 
Součet obou fází je roven výsledné hodnotě podniku, kterou je nezbytné ponížit o 
hodnotu úročeného cizího kapitálu. K této hodnotě se ještě přičítá hodnota neprovozního 
majetku. Berou se v potaz vždy hodnoty k datu ocenění. Datum ocenění je 1. 1. 2012. 
6.1 VÝPOČET VOLNÉHO CASH FLOW 
Společnost ABC s.r.o. se snaží využívat efektivně svůj majetek, proto je veškerý 
vnímán jako provozně potřebný. Společnost nemá zásoby ani pohledávky, které by 
nesouvisely s její hlavní činností podnikání. Provozně nutný majetek ve společnosti je tvořen 
součtem dlouhodobého hmotného i nehmotného majetku. Součet hodnoty zásob, pohledávek 
společnosti a krátkodobého finančního majetku ponížený o krátkodobé závazky je roven 
provozně nutnému pracovnímu kapitálu společnosti. 
Provozně nutný investovaný kapitál 
Položka 2012 2013 2014 2015 2016 
Dlouhodobý majetek 88672 100742 93839 97202 99337 
pracovní kapitál 202556 223440 269677 317283 359554 
Investovaný kapitál 291227 324182 363515 414485 458891 
Tabulka 22: Provozně nutný investovaný kapitál v tis. Kč (vlastní tvorba) 
Pro stanovení volného cash flow (FCFF) společnosti se vychází z provozního 
výsledku hospodaření a z údajů spočítaných již výše. Investice do provozně nutného 
dlouhodobého majetku jsou tvořeny výdaji spojenými s pořízením stálých aktiv a odpisy. 
Investice do provozně nutného dlouhodobého majetku v roce 2014 je záporná, jelikož dochází 
k odprodeji nepotřebného majetku. Investice do provozně nutného pracovního kapitálu je 
tvořen změnou v jednotlivých letech.  
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Jak je patrné, volné cash flow má dlouhodobě růstovou tendenci. Nejvyšší hodnoty 
dosahuje v předposledním měřeném roce.  
Volný peněžní tok 
Položka 2012 2013 2014 2015 2016 
Korigovaný provozní VH 9 711 24 693 29 914 44 305 37 664 
Korigovaný provozní VH po dani 7 866 20 001 24 230 35 887 30 508 
Odpisy 27 400 22 960 18 521 15 082 24 250 
Ostatní náklady 3 534 4 246 8 958 6 670 7 382 
Investice do provozně nutného DM 4004 12070 -6903 3364 2135 
Investice do provozně nutného prac. kapitálu 33456  20884 46236 47606 33458 
Volné cash flow (FCFF) 69 192 71 670 73 126 95 269 82 968 
Tabulka 23: Volný peněžní tok (vlastní tvorba) 
6.2 NÁKLADY NA VLASTNÍ KAPITÁL 
Náklady vlastního kapitálu reprezentují očekávání investorů. V tomto případě je 
využita metoda CAMP. Při využití tohoto modelu je nezbytné vypočítat bezrizikovou sazbu, 
beta koeficient, rizikovou prémii, přirážku za riziko země a tržní přirážku. 
6.2.1 Bezriziková sazba 
V praxi se bezriziková úroková míra určuje na základě výnosnosti dlouhodobých nebo 
střednědobých státních dluhopisů, které během roku emituje Ministerstvo financí ČR. Dle 
dostupných informací se průměrná bezriziková míra dlouhodobých státních dluhopisů 
pohybovala v roce 2011 na úrovni 3,79 %. V letošním roce je stav k 1. 1. 2012 na úrovni 
2,3%. Pro výpočet bude brán v potaz průměr těchto dvou hodnot. Bezriziková úroková míra je 
tedy 3%. 
6.2.2 Beta koeficient 
Společnost má širší oblast podnikání a tudíž se v jednotlivých oborech mění i 
koeficient beta. Pro jednotlivé činnosti jsou tedy určeny koeficienty zvláště. Podle profesora 
Aswatha Damodarana
41
 je každé činnosti přiřazen beta koeficient, který je průměrem hodnot 
v daném odvětví v Evropě. Jelikož nejsou všechny činnosti provozovány ve stejném rozsahu, 
je nezbytné přidat ke každé hodnotě i její váhu. Důležitost určilo ekonomické oddělení.  
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Odvětví Nezadlužená beta Váha v % 
Stavební materiály 0,68 17% 
Konstrukce 0,67 29% 
Stavba 1,18 36% 
Těžba 1,36 13% 
Inženýrská činnost 0,6 5% 
Vážený průměr 0,9415 100% 
Tabulka 24: Výpočet bety (vlastní tvorba) 
Další krokem je výpočet zadlužené bety, která je pomocí vzorce spočítána v tabulce. 
 
                             
              
  
  
 
Zadlužená beta 
Položka 2012 2013 2014 2015 2016 
CK 376442 417217 464679 523754 576265 
VK 224727 244728 268958 304846 335354 
Nezadlužená beta 0,9415 0,9415 0,9415 0,9415 0,9415 
Daň z příjmu 19% 19% 19% 19% 19% 
Zadlužená beta 2,22 2,24 2,26 2,25 2,25 
Tabulka 25: Zadlužená beta (vlastní tvorba) 
6.2.3 Výpočet nákladů na vlastní kapitál 
K výpočtu nákladů na vlastní kapitál je zapotřebí dále stanovit rizikovou prémii, která 
se dá zjistit na základě ratingu konkrétní země. V tomto případě jsou brána v potaz data pro 
vyspělé trhy (Spojené státy americké). Dle Damodarana 42 je hodnota na úrovni 6,01 %. Jako 
relevantní se je možné uvažovat hodnocení agentury Moody`s. Podle nezávislého odhadu 
dostala Česká republika rating A1. Je stanoveno riziko selhání České republiky na hodnotu 
1,28%. V této hodnotě je již zahrnuta rozdílnost volatilit akciového trhu a trhu vládních 
dluhopisů.  
Odhadovaná přirážka nejasného budoucího vývoje trhu je na úrovni 1,5%. Přirážka 
zohledňuje riziko nestability trhu, na kterém společnost působí. Tento trh je závislý na vývoji 
makroekonomických ukazatelů HDP v běžných cenách a také u výdajů na konečné spotřebě. 
Toto také souvisí nejen s lokálním vývojem, ale také s vývojem celosvětovým. O tomto jevu 
nás přesvědčil propad způsobený finanční krizí. Již zmíněné přirážky umožňují zachytit toto 
specifické riziko společnosti.  
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Do výpočtu je zahrnutá inflace, která vychází z cyklického vývoje historických 
hodnot. V roce 2011 byla stanovena na 2,1%. V roce 2012 je 3,1%. Dále pak na 3,5% a 3,2% 
 
Náklady na vlastní kapitál 
Položka 2012 2013 2014 2015 2016 
Bezriziková sazba 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 
Riziková prémie pro vyspělé trhy 6,01% 6,01% 6,01% 6,01% 6,01% 
Riziková prémie země 1,28% 1,28% 1,28% 1,28% 1,28% 
Inflace 2,10% 3,10% 3,50% 3,20% 3,20% 
Tržní přirážka 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 
Zadlužená beta 2,22 2,24 2,26 2,25 2,25 
Náklady na vlastní kapitál 22,78% 23,94% 24,47% 24,12% 24,12% 
Tabulka 26: Náklady na vlastní kapitál (vlastní tvorba) 
6.3 NÁKLADY NA CIZÍ KAPITÁL 
Jelikož nemá společnost žádné dlouhodobé závazky ve formě úvěrů, není možné vzít 
skutečnou hodnotu, kterou společnost za půjčené peníze platí. Proto bude pro určení nákladů 
na cizí kapitál požita průměrná úroková sazba z úvěrů nefinančním podnikům dle ČNB43, 
která má úroveň 3,68 % 
6.4 VÁŽENÉ PRŮMĚRNÉ NÁKLADY KAPITÁLU 
Dosazením do výpočtového vzorce zjistíme hledané hodnoty. Z tabulky jde vidět, že 
dochází k mírnému nárůstu v dalších letech. Tento jev způsobuje růst nákladů na vlastní 
kapitál, který ovlivňuje růst inflace. Společnost nemá tedy problém s rostoucí potřebou 
zvyšovat rapidně výnosnost.  
WACC 
Položka 2012 2013 2014 2015 2016 
Poměr cizího a celkového kapitálu 40,30 41,34 42,12 41,80 41,81 
Daň z příjmu 19% 19% 19% 19% 19% 
Náklady na VK 23% 24% 24% 24% 24% 
Náklady na CK  3,68% 3,68% 3,68% 3,68% 3,68% 
WACC v % 14,8 15,3 15,4 15,3 15,3 
Tabulka 27: Výpočet WACC (vlastní tvorba) 
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6.5 OCENĚNÍ DVOUFÁZOVÁ METODOU 
Při využití této metody se dělí fungování podniku na dvě části. První fáze je doba, na 
kterou byl připraven budoucí finanční plán v předchozích kapitolách. Na tuto dobu pak 
navazuje druhá fáze, která pracuje s posledním rokem, od kterého se odráží dále.  
6.5.1 Výpočet 1. fáze 
Volné cash flow se v této fázi diskontuje průměrnými váženými náklady kapitálu. 
Hodnoty spočteny výše jsou dosazeny do tabulky. Výsledkem je pak hodnota první fáze 
ocenění, které činí 340 miliónů korun. 
1. fáze 
Položka 2012 2013 2014 2015 2016 
Volné cash flow (FCFF) 69 192 71 670 73 126 95 269 82 968 
Diskontní míra WACC (1+WACC) 1,1480 1,1528 1,1542 1,1528 1,1528 
FCFF / (1+WACC) 60272 62173 63358 82640 71970 
Suma tis. Kč 340413 
Tabulka 28: 1 fáze (vlastní tvorba) 
6.5.2 Výpočet 2. fáze 
Zde je zahrnuto časové období, které začíná koncem fáze první a pokračuje směrem 
k nekonečnu. V této fázi dojde k určení tzv. pokračující hodnoty. Perpetuitu je možné určit při 
dosazením hodnot do Gordonova vzorce. 
Pro výpočet musí platit, že předpokládané tempo růstu volného peněžního toku 
v průběhu 2. fáze nebude větší, než průměrné náklady kapitálu. Jelikož plán volného CF 
nepředpokládá poslední měřený rok s žádnými výjimečnými podmínkami, stanoví se odhad 
na základě vývoje HDP. Vývoj je brán za sledovanou dobu. Dle Světové banky44 a jejich 
statistik. Tempo růstu je tak stanoveno na 1,65% . Využije se následujícího vzorce: 
.  
Dále se stanoví pokračující hodnota kapitálu v čase T dle vzorce: 
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Hodnota druhé fáze je pak výsledkem diskontování pokračující hodnoty. Výsledky jsou 
uvedeny v tabulce. 
Gordonův vzorec 
Volný peněžní tok v čase T 82 968 
Tempo růstu peněžního toku 1,65% 
Volný peněžní tok v čase T+1 84337 
průměrné náklady kapitálu 15,10% 
Pokračující hodnota v čase T 631737,7 
Hodnota druhé fáze v mil. Kč 222940 
Tabulka 29: Gordonův vzorec (vlastní tvorba) 
6.5.3 Výsledná hodnota 
Součtem obou fází a odečtením úročeného cizího kapitálu je výsledná hodnota 
podniku k 1. 1. 2012. Tato hodnota činí, jak ukazuje tabulka 336 389 tis. Kč. Při srovnání 
s hodnotou účetní, se ukazuje, že hodnoty vychází téměř stejně. Vypočítaná hodnota je větší o 
1% oproti hodnotě účetní za rok 2011. Výsledná hodnota podniku by měla poukazovat na 
možné budoucích zisků společnosti a její perspektivnost. 
Výsledná hodnota 
Hodnota 1. fáze 340 413 
Hodnota 2. fáze 222 940 
Provozní hodnota brutto 563 353 
Úročený cizí kapitál 226 965 
Výsledek ocenění ke dni 1. 1. 2012 (tis. Kč) 336 389 
Tabulka 30: Výsledná hodnota (vlastní tvorba) 
  
78 
7  ZÁVĚR 
Vypracovaná diplomová práce s cílem stanovení hodnoty společnosti ABC s.r.o. 
slouží pro interní potřeby vedení společnosti. Není možné díky obavám ze zveřejnění dat 
použít pravé jméno společnosti. 
Na začátku práce byla sestavena teoretická východiska pro snadné porozumění 
řešeného problému. V úvodu se čtenář seznámí se základními pojmy, jejichž znalost je 
nezbytná pro pochopení dalších částí. 
V praktické části byla představena společnost ABC s.r.o., která nabízí široké spektrum 
služeb v oblasti stavebnictví, výzkumu a těžby. Na základě důkladné strategické a finanční 
analýzy byla pak zmapována současná situace trhu stavebnictví a také aktuální stav 
společnosti ABC s.r.o. Finanční analýza účetních výkazů ukázala na dobrý stav společnosti. 
K dispozici byl dostatek dat. Vybrané účetní výkazy sahaly až do roku 2003.  
Na základě dobrého stavu společnosti, byla zvolena výnosová metoda ocenění. Jelikož 
společnost neměla úvěrové dluhy, bylo využito metody DCF entity. Před samotným oceněním 
bylo zapotřebí stanovit budoucí finanční plán. Bylo stanoveno minimální plánované období 
v délce 5 let. Budoucí vývoj byl konzultován s ekonomickým oddělením, ten se ale ve většině 
případů rozcházel s tendencemi trhu, ke kterým bylo také přihlédnuto. Finanční analýza 
budoucího finančního plánu ukázala na pozitivní vývoj i v následujících letech. 
Subjektivní hodnota společnosti ABC s.r.o. byla na základě výnosové metody stanovena na 
hodnotu 336 389 tis. Kč. Tato hodnota reprezentuje předpokládané budoucí výsledky 
společnosti a má tedy pro tyto potřeby větší vypovídající schopnost než hodnota účetní, která 
ukazuje současnost. 
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12.2 HORIZONTÁLNÍ ANALÝZA AKTIV 
 
Rozvaha Změna za 2009 Změna za 2010 Změna za 2011 
Aktiva (tis. Kč) v Kč v % v Kč v % v Kč v % 
AKTIVA CELKEM 91286 29 40476 10 -91857 -21 
POHLEDÁVKY ZA 
UPSANÝ VK 
0 0 0 0 0 0 
DLOUHODOBÝ MAJETEK 6341 8 -15987 -18 12489 17 
Dlouhodobý nehmotný 
majetek 
0 0 20 2000 57 285 
Dlouhodobý hmotný majetek 6341 8 -16007 -18 12432 17 
Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 0 
OBĚŽNÁ AKTIVA 84317 36 56808 18 -106033 -28 
Zásoby 1781 101 1673 47 -495 -9 
Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 2361 236100 
Krátkodobé pohledávky 7379 8 82817 85 -11356 -6 
Finanční majetek 75157 53 -27682 -13 -96543 -51 
OSTATNÍ AKTIVA  628 272 -345 -40 1687 328 
 
12.3 HORIZONTÁLNÍ ANALÝZA PASIV 
Rozvaha Změna za 2009 Změna za 2010 Změna za 2011 
Pasiva (tis. Kč) v Kč v % v Kč v % v Kč v % 
 PASIVA CELKEM 91286 29 40476 10 -91856 -21 
VLASTNÍ KAPITÁL 72724 32 32060 11 -90603 -28 
Základní kapitál 0 0 0 0 0 0 
Kapitálové fondy 0 0 0 0 0 0 
Rezervní fondy  0 0 0 0 0 0 
HV minulých let 82695 61 37645 17 -27862 -11 
VH běžného uč. období (+/-) -9971 -11 -5585 -7 -62741 -87 
CIZÍ ZDROJE 17738 19 7369 7 -433 0 
Rezervy 6834 20 -1617 -4 9220 24 
Dlouhodobé závazky 1287 23 -306 -4 -1268 -19 
Krátkodobé závazky 9617 19 9292 15 -8385 -12 
Bankovní úvěry a výpomoci 0 0 0 0 0 0 
OSTATNÍ PASIVA 824 785 1047 113 -820 -41 
Časové rozlišení 824 785 1047 113 -820 -41 
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12.4 VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY 
Výkaz zisku a ztráty 2009 2010 2011 
I. Tržby za prodej zboží 0   0   0   
A.  Náklady na prodané zboží 0   0   0   
+ OBCHODNÍ MARŽE 0   0   0   
II.  Výkony 116 909 26,7% -14 098 -2,5% -37 335 -6,9% 
1. Prodej vlastních výrobků a služeb 116 081 26,6% -14 742 -2,7% -34 398 -6,4% 
2. Změna stavu zásob vlastní výroby 1 263   762 60,3% -5 261 -259,8% 
3. Aktivace -435 -75,3% -118 -82,5% 2 324 9296,0% 
B.  Výkonová spotřeba 69 823 25,4% 9 504 2,8% 25 530 7,2% 
1. Spotřeba materiálu a energie -1 961 -1,3% -5 745 -3,9% -6 381 -4,5% 
2. Služby 71 784 57,1% 15 249 7,7% 31 911 15,0% 
+ PŘIDANÁ HODNOTA 47 086 29,0% -23 602 -11,3% -62 865 -33,9% 
C. Osobní náklady 42 731 115,2% -4 094 -5,1% 3 351 4,4% 
1. Mzdové náklady 40 178 147,0% -5 567 -8,2% 3 353 5,4% 
2. Odměny členům orgánů  0   0   0   
3. Náklady na SZ a ZP 2 483 26,0% 1 370 11,4% -10 -0,1% 
4. Sociální náklady 70 35,4% 103 38,4% 8 2,2% 
D. Daně a poplatky 9 885 1820,4% -9 509 -91,2% -1 -0,1% 
E. Odpisy DNM a DHM 7 740 62,5% 2 421 12,0% 1 215 5,4% 
III. Tržby z dl. majetku a materiálu 541 7,7% -5 900 -77,9% 644 38,4% 
1. Tržby z prodeje DM -3 301 -61,5% -403 -19,5% -775 -46,7% 
2. Tržby z prodeje materiálu 3 842 230,1% -5 497 -99,7% 1 419 9460,0% 
F. Zůstat. cena prod. DLM a mater. 1 114 1265,9% -1 149 -95,6% 13 24,5% 
1. Zůstatková cena prodaného DM 1 055 1226,7% -1 141 -100 % 0   
2. Prodaný materiál 59 2950,0% -8 -13,1% 13 24,5% 
G. Změna rezerv a opr. položek  3 692 88,3% -8 422 -107% 10 120 -1847% 
  Náklady příštích období 0   0   0   
IV. Ostatní provozní výnosy 1 032 184,9% -381 -24,0% 1 571 129,9% 
H.  Ostatní provozní náklady 1 012 54,3% -391 -13,6% 596 24,0% 
V. Převod provozních výnosů 0   0   0   
I. Převod provoz. nákladů 0   0   0   
 *  PROVOZNÍ VH -17 515 -15,4% -8 739 -9,1% -75 944 -86,9% 
VI. Tržby z prodeje CP a podílů -17 888 -100,0% 0   0   
J. Prodané cenné papíry a podíly -17 581 -100,0% 0   0   
VII. Výnosy z dl. finančního majetku 0   0   0   
1. Výnosy z podílů (ovl., řízené os.) 0   0   0   
  jednotky pod podstatným vlivem 0   0   0   
2. 
Výnosy z ostatních dl. CP a 
podílů 0   0   0   
3. Výnosy z ostatního DFM 0   0   0   
VIII. Výnosy z KFM 0   0   0   
K. Náklady z finančního majetku 0   0   0   
IX. Výnosy z přecenění CP a derivát. 0   0   0   
89 
L. Náklady z přecenění CP derivátů 0   0   0   
M. Změna stavu rezerv fin.oblast 0   0   81   
X. Výnosové úroky 2 191 117,3% -1 717 -42,3% -1 135 -48,5% 
N. Nákladové úroky 0   0   0   
XI. Ostatní finanční výnosy -3 764 -105,1% 193 -107% 359 2991,7% 
O. Ostatní finanční náklady -3 450 -91,3% 73 22,3% 379 94,8% 
XII. Převod finančních výnosů 0   0   0   
P. Převod finančních nákladů 0   0   0   
* FINANČNÍ VH 1 570 79,3% -1 597 -45,0% -1 236 -63,3% 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost -5 975 -21,4% -4 753 -21,6% -14 439 -83,9% 
1. Splatná -4 694 -18,5% -3 160 -15,3% -13 477 -76,9% 
2. Odložená -1 281 -49,9% -1 593 -124% -962 314,4% 
** VH ZA BĚŽNOU ČINNOST -9 970 -11,4% -5 583 -7,2% -62 741 -87,0% 
XIII. Mimořádné výnosy -1 -33,3% -2 -100% 0   
R. Mimořádné náklady 0   0   0   
S. Daň z příjmů z mimo. čin. 0   0   0   
1. Splatná 0   0   0   
2. Odložená 0   0   0   
* MIMOŘÁDNÝ VH -1 -33,3% -2 -100% 0   
T. Převod podílu na VH společ. 0   0   0   
*** VH za účetní období  -9 971 -11,4% -5 585 -7,2% -62 741 -87,0% 
  VH před zdaněním  -15 946 -13,8% -10 338 -10,4% -77 180 -86,4% 
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12.5 PŘEDPOKLÁDANÝ VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY 
Výkaz zisku a ztráty 
Položka 2 012 2 013 2 014 2 015 2 016 
Tržby za prodej zboží 0 0 0 0 0 
Náklady vynaložené na prodané zboží 0 0 0 0 0 
OBCHODNÍ MARŽE 0 0 0 0 0 
Výkony 
515 
585 
543 
650 
563 
447 
587 
336 
616 
625 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 
514 
042 
544 
885 
561 
231 
589 
293 
618 
758 
Změna stavu zásob 1 543 -1 235 2 216 -1 957 -2 133 
Výkonová spotřeba 
395 
469 
411 
288 
427 
740 
444 
849 
462 
643 
Spotřeba materiálu, energie a služeb 
395 
469 
411 
288 
427 
740 
444 
849 
462 
643 
PŘIDANÁ HODNOTA 
120 
116 
132 
361 
135 
707 
142 
487 
153 
981 
Osobní náklady 81 049 83 075 85 152 87 281 89 463 
Daně a poplatky 1 080 1 188 1 307 1 437 1 567 
Odpisy  27400 22960 18521 15082 24250 
Tržby z prodeje DHM 615 1304 1193 7882 1430 
Ostatní provozní výnosy 414 408 401 395 431 
Ostatní provozní náklady 1 907 2 157 2 408 2 659 2 899 
PROVOZNÍ VÝSLEDEK 
HOSPODAŘENÍ 9 711 24 693 29 914 44 305 37 664 
Daň z příjmů za běžnou činnost 1 845 4 692 5 684 8 418 7 156 
VH ZA BĚŽNOU ČINNOST 7 866 20 001 24 230 35 887 30 508 
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12.6 PŘEDPOKLÁDANÉ CASH FLOW 
Cash Flow 
údaje jsou v tis. Kč 2011 2012 2013 2014 2015 
Výsledek hospodaření za běžnou činnost bez zdanění (+/-) 7866 20001 24230 35887 30508 
Úpravy o nepeněžní operace 29296 30503 25910 25717 30145 
Odpisy stálých aktiv, pohledávek a opravné položky 22400 22960 18521 15082 24250 
Změna stavu opravných položek a rezerv 3534 4246 2958 6670 7382 
Zisk/ztráta z prodeje stálých aktiv 615 304 1193 482 771 
Úrokové náklady a výnosy 2747 2992 3238 3483 3728 
ČPT z provozní činnosti před zdaněním, změnami            
pracovního kapitálu, placenými úroky a mim. polož. 37161 50504 50141 61605 60653 
Změna stavu nepeněžních složek pracovního kapitálu 0 0 0 0 0 
ČPT z provozní činnosti před zdaněním, placenými           
úroky a mimořádnými položkami 37161 50504 50141 61605 60653 
Placené úroky 0 0 0 0 0 
Přijaté úroky 2747 2992 3238 3483 3183 
Placené daně -14211 -18810 -25666 -32139 -39139 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti 25 697 34 687 27 713 32 948 24 696 
Peněžní toky z investiční činnosti           
Výdaje spojené s pořízením stálých aktiv 0 0 0 0 0 
Příjmy z prodeje stálých aktiv 615 1304 1193 7882 1430 
Půjčky a úvěry spřízněným osobám 0 0 0 0 0 
Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti 615 1304 1193 7882 1430 
Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti 0 0 0 0 0 
Čisté zvýšení, respektive snížení peněžních prostředků 26 312 35 991 28 906 40 830 26 126 
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12.7 PŘEDPOKLÁDANÁ ROZVAHA 
Rozvaha (v tis. Kč) 
  2012 2013 2014 2015 2016 
AKTIVA CELKEM 376442 417217 464679 523754 576265 
POHLEDÁVKY ZA UPSANÝ VK 0 0 0 0 0 
DLOUHODOBÝ MAJETEK 88672 100742 93839 97202 99337 
Dlouhodobý nehmotný majetek 100 50 88 32 26 
Dlouhodobý hmotný majetek 88572 100692 93751 97170 99311 
Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 
OBĚŽNÁ AKTIVA 286514 315721 370280 426209 476802 
Zásoby 4462 4227 4011 3815 3590 
Dlouhodobé pohledávky 2361 2361 2361 2361 2361 
Krátkodobé pohledávky 173172 188335 203470 228339 216059 
Finanční majetek 106519 120799 160438 191694 254792 
OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv 1256 754 560 343 126 
Časové rozlišení 1256 754 560 343 126 
  
PASIVA CELKEM 376442 417217 464679 523754 576265 
VLASTNÍ KAPITÁL 224727 244728 268958 304846 335354 
Základní kapitál 100 100 100 100 100 
Kapitálové fondy 0 0 0 0 0 
Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku 10 10 10 10 10 
Hospodářský výsledek minulých let 216861 224727 244728 268958 304846 
VH běžného účetního období (+/-) 7866 20001 24230 35887 30508 
CIZÍ ZDROJE 150659 170873 193874 216832 238440 
OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv 1056 1617 1847 2076 2472 
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12.8 PŮVODNÍ ROZVAHA 
 
Zápis 
ABC s.r.o.   
  
      
 
Rozvaha v plném rozsahu 2 008 2 009 2 010 2 011 
Aktiva k 31.12. (tis. Kč) Netto Netto Netto Netto 
  AKTIVA CELKEM 315 427 406 713 447 189 355 332 
A. 
POHLEDÁVKY ZA UPSANÝ VLASTNÍ 
KAPITÁL         
B. DLOUHODOBÝ MAJETEK 81 825 88 166 72 179 84 668 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 20 77 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 81 825 88 166 72 159 84 591 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 
C. OBĚŽNÁ AKTIVA 233 371 317 688 374 496 268 463 
C.I. Zásoby 1 758 3 539 5 212 4 717 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 2 361 
C.III. Krátkodobé pohledávky 89 937 97 316 180 133 168 777 
C.IV. Finanční majetek 141 676 216 833 189 151 92 608 
D. OSTATNÍ AKTIVA  231 859 514 2 201 
D.I. Časové rozlišení 231 859 514 2 201 
            
  PASIVA 2 007 2 008 2 009 2 009 
   PASIVA CELKEM 315 427 406 713 447 189 355 333 
A. VLASTNÍ KAPITÁL 224 238 296 962 329 022 238 419 
A.I. Základní kapitál 100 100 100 100 
A.II. Kapitálové fondy 0 0 0 0 
A.III. Rezervní fondy  10 10 10 10 
A.IV. HV minulých let 136 434 219 129 256 774 228 912 
A.V. VH běžného účetního období (+/-) 87 694 77 723 72 138 9 397 
B. CIZÍ ZDROJE 91 084 108 822 116 191 115 758 
B.I. Rezervy 33 615 40 449 38 832 48 052 
B.II. Dlouhodobé závazky 5 702 6 989 6 683 5 415 
B.III. Krátkodobé závazky 51 767 61 384 70 676 62 291 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 0 0 0 0 
C. OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv 105 929 1 976 1 156 
C.I. Časové rozlišení 105 929 1 976 1 156 
            
 
Kontrola rozdíl aktiv a pasiv 0 0 0 1 
 
          
  DOPLŇUJÍCÍ INFORMACE 2008 2009 2010 2011 
            
  Závazky po lhůtě splatnosti   
 
    
  Počet akcií v ks         
  Nominální hodnota akcie v Kč 
 
  
    Průměrná tržní cena akcie za prosinec v Kč   
 
    
  Vyplacená dividenda na akcii v Kč         
  Přepočtený počet pracovníků 101 110 116 116 
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12.9 PŮVODNÍ VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY 
 
ABC s.r.o. 
       Položka č.ř. 2 008 2 009 2 010 2 011 
I. Tržby za prodej zboží 01         
A.  Náklady vynaložené na prodané zboží 02         
+ OBCHODNÍ MARŽE 03 0 0 0 0 
II.  Výkony 
04 
437 
600 554 509 540 411 503 076 
1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 
05 
437 
022 553 103 538 361 503 963 
2. Změna stavu zásob vlastní výroby 06   1 263 2 025 -3 236 
3. Aktivace 07 578 143 25 2 349 
B.  Výkonová spotřeba 
08 
275 
402 345 225 354 729 380 259 
1. Spotřeba materiálu a energie 
09 
149 
702 147 741 141 996 135 615 
2. Služby 
10 
125 
700 197 484 212 733 244 644 
+ PŘIDANÁ HODNOTA 
11 
162 
198 209 284 185 682 122 817 
C. Osobní náklady 12 37 084 79 815 75 721 79 072 
1. Mzdové náklady 13 27 329 67 507 61 940 65 293 
2. Odměny členům orgánů spol. a družstva 14         
3. 
Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní 
pojištění 
15 
9 557 12 040 13 410 13 400 
4. Sociální náklady 16 198 268 371 379 
D. Daně a poplatky 17 543 10 428 919 918 
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 12 376 20 116 22 537 23 752 
III. Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu 19 7 034 7 575 1 675 2 319 
1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 20 5 364 2 063 1 660 885 
2. Tržby z prodeje materiálu 21 1 670 5 512 15 1 434 
F. Zůstatková cena prod. dl. majetku a materiálu 22 88 1 202 53 66 
1. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 23 86 1 141     
2. Prodaný materiál 24 2 61 53 66 
G. Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní 25 4 182 7 874 -548 9 572 
  oblasti a komplexních nákladů příštích období 26         
IV. Ostatní provozní výnosy 27 558 1 590 1 209 2 780 
H.  Ostatní provozní náklady 28 1 864 2 876 2 485 3 081 
V. Převod provozních výnosů 29         
I. Převod provoz. Nákladů 30         
 *  PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 
30 
113 
653 96 138 87 399 11 455 
VI. Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 31 17 888       
J. Prodané cenné papíry a podíly 32 17 581       
VII. Výnosy z dl. finančního majetku 33 0 0 0 0 
1. 
Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách a 
v účetních 
34 
        
  jednotkách pod podstatným vlivem 35         
2. Výnosy z ostatních dl. CP a podílů 36         
3. Výnosy z ostatního dl. finančního majetku 37         
VIII. Výnosy z krátkodobého finančního majetku 38         
95 
K. Náklady z finančního majetku 39         
IX. Výnosy z přecenění CP a derivátů 40         
L. Náklady z přecenění CP derivátů 41         
M. 
Změna stavu rezerv a opravných položek ve 
finanční oblasti 
42 
      81 
X. Výnosové úroky 43 1 868 4 059 2 342 1 207 
N. Nákladové úroky 44         
XI. Ostatní finanční výnosy 45 3 583 -181 12 371 
O. Ostatní finanční náklady 46 3 777 327 400 779 
XII. Převod finančních výnosů 47         
P. Převod finančních nákladů 48         
* FINANČNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 49 1 981 3 551 1 954 718 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 50 27 943 21 968 17 215 2 776 
1. splatná 51 25 375 20 681 17 521 4 044 
2. odložená 52 2 568 1 287 -306 -1 268 
** 
VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA BĚŽNOU 
ČINNOST 
53 
87 691 77 721 72 138 9 397 
XIII. Mimořádné výnosy 54 3 2     
R. Mimořádné náklady 55         
S. Daň z příjmů z mimořádné činnosti 56         
1. splatná 57         
2. odložená 58         
* MIMOŘÁDNÝ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 59 3 2 0 0 
T. 
Převod podílu na výsledku hospodaření 
společníkům 
60 
        
*** Výsledek hospodaření za účetní období  61 87 694 77 723 72 138 9 397 
  Výsledek hospodaření před zdaněním  
62 
115 
637 99 691 89 353 12 173 
 
  
96 
12.10 PŮVODNÍ CASH FLOW 
ABC s.r.o. 
údaje jsou v tis. Kč 2008 2009 2010 2011 
Výsledek hospodaření za běžnou činnost bez zdanění (+/-) 115 637 99 691 89 353 12 173 
Úpravy o nepeněžní operace 23 704 32 971 25 991 35 416 
Odpisy stálých aktiv, pohledávek a opravné položky k nabytému majetku 12 376 20 116 22 537 23 752 
Změna stavu opravných položek a rezerv 4 182 7 874 -548 9 572 
Změna stavu rezerv         
Kurzové rozdíly         
Zisk/ztráta z prodeje stálých aktiv 5 278 922 1 660 885 
Úrokové náklady a výnosy 1 868 4 059 2 342 1 207 
Ostatní nepeněžní operace          
Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním, změnami          
pracovního kapitálu, placenými úroky a mimořádnými položkami 139 341 132 662 115 344 47 589 
Změna stavu nepeněžních složek pracovního kapitálu 0 0 0 0 
Změna stavu pohledávek z provozní činnosti         
Změna stavu krátkodobých závazků z provozní činnosti         
Změna stavu zásob         
Změna stavu krátkodobého finančního majetku         
Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním, placenými         
úroky a mimořádnými položkami 139 341 132 662 115 344 47 589 
Placené úroky 0 0 0 0 
Přijaté úroky 1 868 4 059 2 342 1 207 
Placené daně -25 375 -20 681 -17 521 -4 044 
Příjmy a výdaje s mimořádnými účetními případy         
Přijaté dividendy a podíly na zisku 0 0 0 0 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti 115 834 116 040 100 165 44 752 
Peněžní toky z investiční činnosti         
Výdaje spojené s pořízením stálých aktiv 0 0 0 0 
Příjmy z prodeje stálých aktiv 5 364 2 063 1 660 885 
Půjčky a úvěry spřízněným osobám 0 0 0 0 
Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti 5 364 2 063 1 660 885 
Peněžní toky z finanční činnosti         
Změna stavu dlouhodobých příp. krátkodobých závazků         
Dopady změn základního kapitálu na peněžní prostředky         
Vyplacené dividendy nebo podíly na zisku         
Dopad ostatních změn vlastního kapitálu na peněžní prostředky         
Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti 0 0 0 0 
Čisté zvýšení, respektive snížení peněžních prostředků 121 198 118 103 101 825 45 637 
 
